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PREFACE 



Sous le titre de « Projet de loi pour regulariser 
et ameliorer le change exterieur et pour procurer 
le retablissement de la circulation et de la libre 
frappe de la monnaie d'or en Espagne », M. Villa- 
verde vient de publier, ^ Madrid, un Mimoire des- 
tine aux Cortes, et qui restera, malgre son titre 
modeste, comme Tune des etudes les plus remar- 
quables non seulement du probleme du change en 
Espagne, mais encore de la question monetaire 
prise dans son sens le plus general. 

Voici, d'abord, la traduction litt6rale du projet 
de loi proprement dit : 

PROJET DE LOI 

Article premier. D'accord avec le regime monetaire cr^^ 
par le d^cret-loi du 19 octobre 1868, et les modifications d6fi- 
nitivement introduites par d'autres lois et sp^cialement par 
celles du 26 d^cembre 1899 et 28 novembre 1901, le Gouver- 
nement adoptera les dispositions qui am^neront, avec plus 
d'efflcacite, le retablissement de la circulation et la libre 
frappe de la monnaie d'or. 

Article $, Une loi determinera la date a partir de laquelle 
la jieseta d*or sera Tunit^ de compte et Tetalon monetaire en 
Espagne, et oh les pieces de ce metal seront les seules recon- 
nues effectives avec pouvoir libdratoire illimit^; ladite loi 
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r^dnira k une quantity qu*elle fixera radmission obligatoire 
pour les paiements des monnaics d'argent de 5 pesetas. 

Article S. Pour assurer la stability du change exterieur et 
la reduction progressive de la prime sur Tor, il sera cr6(5 k 
la Banque d'Espagney sous la ddpendance de son Gouver- 
neur, du Directeur gdndral du Trdsor public et du Ministro 
des Finances, un bureau de change qui, par rinterm(5diairo 
dudit ^tablissement de credit et de toutes ses succursales, 
mais pour le compte du Tresor, vendra et achdtera toujours, 
quand il le jugera opportun et au prix qu*il aura public dans 
ses annonces : des cheques, des lettres de change et toute 
classe de virements et eflfets payables en or et especes de ce 
m6tal. 

Tant que le bureau de change fonctionnera, la Banque 
d'Espagne ne pourra rdaliser, si ce n'est d'accord avec lui, 
tfop^rations d'achat et vcnte d'or et d'effets de change. 

Si la Banque avait besoin d'augmenter ses existences en 
or, conform^ment k I'article 3 de la loi du 13 mai 1902, elle 
le ferait dans les conditions pr(5vues au paragraphe antMeur 
et en aliquant les litres de la Dette perpetuelle, des actions 
de la Compagnie Fermitre des Tabacs ou autres valours 
publiques ou industrielles qu'elle a en portefeuille, sans 
avoir recours k une augmentation quelconque de remission 
de ses billets. 

Article 4. A partir de la promulgation de cette loi, confor- 
m6ment aux prescriptions de la loi du 22 fevrior 1902, tous 
lbs droits d'importation et d'exportation dus aux Douanes sur 
les expeditions commerciales, se paieront en or. 

Article 5. Le Ministre des finances est autoris^ k ^mettre, 
avec la garantie des recettes des douanes, une dette flottante 
reprdsentee par des billets du Tresor k 90 jours, productive 
de I'int^ret que fixera le Conseil des Ministres ; et k negocier 
jusqu'i concurrence de 100 millions de pesetas or, dans le 
but de satisfaire aux besoins du bureau de change dont il 
est question k Tart. 3. Le service de cette dette flottante sera 
convert avec le produit des droits de douane ; elle sera ndces- 
•airement amortie dans le courant de chaque annee dcono- 
mique. 

Article 6. Le Ministre des finances sera (5galement autoris6 
k obtenir dans le memo but une avance qui ne pourra ex- 
€4der 94 millions de francs, amortissables en vingt ans sur 
le produit des mines d'Almaden. 

Article 7. Les sommes obtenuesparla n^gociation des bil- 
lets du Tresor, dont il est question k Tart. 5 de la pr^sente 
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loi et de roperation do credit qu'autorise I'article suivaiit, de 
m^me que les recettes journali^res des droits d'iinportatlon 
et d'exportation, sferont depos(5es a la BanqHe d*EspAgne k la 
disposition du bureau de change, dans un compte courant 
8X)ecial en or ouvert au Tr^sor public. S'il y avait des cxc(5- 
dents, ils iraiont augmentor Texistenco en or des ftaisses de 
la Banquo, qui les acquerrait au prix coAtant au Tr(5sor. 

ATtinle 8. La pcrte qui r^sultera du compte que devra rendre 
le bureau de change au Ministre des finances sera appliqu^e 
A un chapitre additionnel de la section 3 des obligations 
generales de I'Etat, en remplacement, tant que cela sera 
n6ccssaire, des credits destines aujourd'hui, dans le budget 
des depenses, k r<5gulariser ceux qu'occasionne, pour des diff<6- 
rences de change, renvoi de fonds k I'etranger. 

Article 9, Est autorisee remission et la negociation d'unc 
seconde serie de titres de la dette amortissable 6 0/0, avec les 
memos conditions et garanties que pour les titres existant 
actuels, jusqu'i concurrence de la somme nominale ni^cessairo 
pour produire, avcc le type de negociation, 700 millions de 
pesetas effectifs augmentds du montant des depenses exig^es 
l>ar roperation. 

Ladite dette amortissable so ni^gociera sous la forme et le 
type que flxera le Conseil des Ministres pendant les anndes 
et pour les quantites suivantes : 

En 1904 100 millions eflectif 

En 1905 200 — — 

En 1906. • 200 — «- 

En 1907 200 -* -- 

Tons les titres porteront la memo date d emission ; mais 
au commencement do leur nogociation, on fixera Tannuite 
ndcessaire pour le paiement des intdrets et de Tamortisse- 
ment qui devra figurcr au budget, en la calculant de fagon 
qu'ello assure Tamortissement des titres nc^gocids en 1904, en 
186 trimostrcs ; celui des effets ndgocies en 1905 en 182 tri- 
mestres, puis 178 et 174 trimestres ; de fagon que tons cos 
titres soiont dans uno situation absolument egale k ceux qui 
circulent actuellement et quoi par Bulte, il n'y ait aucune dif- 
furence dans les cours. 

Le produit de cette negociation, au fur et si mesure qu'elle 
se produira, sera vers6 k la Banque d'Espagne ; il aura pour 
destination exclusive I'annulation des pagares provenant des 
colonies et le paiement des depenses occasionnees par remis- 
sion et la negociation de ceft vsdeurs. 

Lo Ministre des Finances pourra placer uno partie de ces 
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litres k I'^tranger, sans que, pour cela, la nouvelle dette 
pcrde son caract^ro de dette inU^rieure et que les inter^ts 
cessent d'etre pay^s en pesetas ; au moment de la n^gocia- 
tion, on conviendra d'un taux du change pour recevoir son 
montant en or et pour I'appliquer dans des conditions qui 
seront convenues avec la Banque d'Espagne, k augmenter 
I'existence de ce m^tal dans ses caisses. 

Pour ce meme objet exclusif, le Gouvemement est autoris^ 
k augmenter remission jusqu'^ 200 millions de plus, s'il peut 
placer ces 200 millions k I'dtranger et dans les conditions 
fixees au paragraphe ant6rieur. 

Article iO. Pendant les quatre ann^es oil s'effoctueront les 
remboursements dont il est question k I'article 9, la Banque 
d'Espagne ne pourra reduire le taux d'escompte ni celui de 
rint(iret de ses pr6ts sur titres, sans I'autorisation du Minis- 
tre des finances. En aucun cas, Tintt^ret des pr^ts, des avan- 
ces avec garantie et des credits personnels ne sera inf<5rieur 
au revenu efifcctif de la dette perpdtuelle interieure. 

Article ii. ha Ministre des finances adoptera, d'accord 
avec la Banque d^Espagne, les mesures necessaires pour 
assurer la reduction du montant de la circulation fiduciaire, 
par suite du rembourscment du portefeuille de pagares du 
Trijsor provenant des colonies. 

Article 12. Le Ministre des finances est ^galement auto 
ris6 k annuler, d'accord avec la Banque d'Espagne^ et sans 
indemnite aucune, les bases 4^7 inclusivement du contrat 
intervenu en vef tu de la loi du 31 decembre 1901 pour le ser- 
vice de trdsorerie de FEtat. 

La Dette flottante, si elle ^tait de nouveau n<5cessaire, 
serait representee par des eflfets qui se n6gocieraient sur le 
Marche. La Banque d'Espagne ne pourra escompter ces effets 
ni, sous quelque forme que ce soit, la signature du Tr^sor. 

Article iS. Une Commission, pr(5sid(5e par le Ministre des 
finances et composee de deux s^nateurs, deux deputes d6si- 
signds par ses assemblies, deux hauts fonctionnaires nom- 
m6s par le Gonseil des Ministres, aidera le Gouvernement 
dans I'application des prescriptions de la presente loi et dans 
la redaction des reglements et autres dispositions adminis- 
tratives de meme que dans tons les pro jets ulterieurs d'un 
caractfere Idgislatif que cette loi exigera. 

Gette Gommission veillera k la marche de toutes les opera- 
tions relatives au change ext^rieur et k la circulation mond- 
taire ; elle presentera chaque ann^e aux Gort6s, par Tinter- 
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mediaire du Ministre des finances, un mdmoire documents 
sur les resultats obtenus. 

Article i4. Le Gouvernement arr^tera et prdsentera le plus 
tot possible k I'approbation des Cortes, des traites de com- 
merce et arrangements commerciaux ^tendant les relations 
coramerciales de TEspagne avec I'^tranger et facilitant le 
developpoment de la production et des exportations natio- 
nales. 

Article 15. Les Minlstres des Finances, de TAgriculture, de 
rindustrie et du Commerce prendront soin d'encourager, 
dans les principales places commerciales de I'Espagne, I'ins- 
titution de Ghambres de compensation de toutes sortcs de va- 
leurs, titres et eflfets divers. 

Article i6. Toutes les dispositions contraires k la prdsente 
loi seront abrogdes ; le Gouvernement prendra les mesures 
necessaires pour son application et rendra compte aux Cortfes 
de I'usage fait des autorisations denudes. 

Madrid y le S4 juin 1903, Raymond Villa verde. 



Jamais, pour un probl6me aussi complexe et 
aussi contradictoire dans ses divers Elements, on - 
n'avait utilise une methode plus rationnelle dans 
Texposition des faits, on n'avait apporte plus de 
clarte dans la discussion, plus de documents k 
Tappui et plus de sens pratique pour la realisation 
des solutions projetees. 

On pouvait craindre, par exemple, que M. Villa- 
verde — qui appartient, par doctrine, a r6cole 
monometaliste-or — vouliit brusquement intro- 
duire Tetalon d'or en Espagne sans tenir compte 
de la situation de fait que les 209.430.840 douro» 
d'argent frapp6spar la Monnaie espagnole entre 
1869 et 1899 — et dont les neuf dixi6mes (soit en- 
viron 900 millions de pesetas) sont actuellement 
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dans les caisses de la Bttnqtft dEspagne ou dans 
la circulation publique — , creent a ce pays. 

II est evident qu'en presence de la disqualifica- 
tion aujourd'hui generale de Targent comme ins- 
trument mon^taire international, on ne pouvait 
concevoir la regularisation de la valuta espagnole 
sans prendre Tetalon d'or pour base de la r^forme. 
G'est ce qu'ont fait TAutriche-Hongrie en 1892, la 
Russie et le Japon en 1897, et le Chili en 1900 ; 
mais ces quatre pays n'ayant pas, ou presque pas, 
de monnaies d'argent dans leur circulation publi- 
que, ne se trouvferent aux prises avec les difTicult^s 
d'application qui se rencontrent en Espagne. 

M. Villaverde, qui a examine le probleme du 
change international sous tons ses aspects, et qui 
a minutieusement etudie les d6tails des reformes 
monetaires austro-hongroise, russeet japonaise, 
s'est nettement rendu compto des conditions spe- 
ciales qui se posaient dans son pays. 11 nous suf- 
fira de resumer quelques pages de sa lumineuse 
conclusion pour le prouver. 

« Ce serait une vaine et une dangereuse illusion que 
toute proposition qui consisterait 5, remedier k la crise 
de notre circulation et de nos changes par des proc6d6s 
artificials d'un effet immediat, mais passager, tels que 
la conclusion de grands emprunts en dette exterieure 
ou toute autre mesure qui ne serait pas la rectification 
de lafausse politique monetaire qui nous a conduits k la 
situation actuelle. 

« 11 faut reformer cette politique en cherchant k extir- 
per radicttlement ses consequences et k reparer les 
maux qu'elle a causes, jusqu'a ce qu'on ait obtenu la 
circulation et la libre frappe de For. 

« L'application de cette nouvelle politique devant ^tre 
longue et laborieuse, on pourralt racc616ror gr&ce aux 
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moyens employes par la Russie, rAutriche-Hongrie, le 
Japon et le Chili. 

« En prenant le prix moyen exterieur de notre mon- 
naie pendant les dix derni^res ann6es, sauf rann6e 
anormale de 1898 et en tenant compte de Taction du 
Bureau de change dont il sera parl6 plus loin, on 
pourrait fixer la prime des efifets etrangers k 25 0/0 et 
adopter ce type pour le rapport entre la valeur nominale 
de notre pr6sente iinit6 monetaire et la valeur effective 
en or de la nouvelle. Chaque peseta vaudrait, par conse- 
quent, 100/125 = 0,80 de franc, c'est-k-dire une perte 
de 20 0/0 sur I'ancienne parite : 1 peseta = 1 franc. 
Gette parity consistant materiellement en la taille de 
notre monnaie d'or a raison de 0.2903 de grammes d'or 
fin par peseta, la nouvelle taille devrait 6tre inferieure 
de 20 0/0, c'est-k-dire s'etablir k 0.23225 de gramme. Ce 
qui reviendrait au m6me : la nouvelle legislation mone- 
taire ordonnerait la frappe libre de pieces d'or 6gales & 
celles de 20 pesetas de notre systeme actuel, c'est-^-dire 
avec un poids total de 6.45161 grammes ou 5 g. 806 d'or 
fin ; mais leur valeur inscrite serait de 25 pesetas et 
elles circuleraient avec cette expression de leur pouvoir 
liber atoire sur le territoire espagnol. 

« Les pieces de 20 francs, 20 lire, etc., seraientad- 
mises avec la m^me valeur de 25 pesetas. Mais 11 n'y a 
aucune raison pour proposer aux Cortes de modifier la 
taille de nos monnaies d'or. Les modifications faites 
jusqu'ici en Espagne ont ete adoptees pour obtenir une 
monnaie dont la valeur effective equivaltit le plus 
exactement possible k sa valeur legale et pM etre ad- 
mise en echange par les diver ses nations. Notre piece 
actuelle de 20 pesetas, exactement egale k celles de 20 
francs et de 20 lire repond a ces deux conditions. 

« Je ne parle pas des monnaies d'argent, qui ont 
perdu tout caractere d'etalon monetaire k cause de la 
depreciation de ce metal ; il me semble bon cependant 
de suivre k leur egard la conduite expectante de la 
France et de ses allies monetaires ; renoncer k touts 
nouvelle frappe et attendre le moment opportun pour 
entreprendre leur demonetisation, soit mater ielle si 
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elle est necessaire, soit virtuelle au moyen de la limi- 
tation de leur pouvoir liberatoire. 

« En somme, il faut que nous nous acheminions 
vers un 6talon reel d'or comme en poss^dent la France, 
la Belgique et la Suisse sous le regime 16gal de TUnion 
latine, regime qui fut bimetallique k son origine, mais 
s'est modifie fondamentalement en 1878 avec la sus- 
pension indefinie des frappes d*6cus de 5 francs, et en 
1885 avec les pactes de liquidation qui ont r6duit ces 
pieces au r61e de billets m6talliques dont la valeur en 
or est garantie par I'Etat 6metteur. » 

Revenant plus loin sur la delicate question de 
Targent, M. Villa verde ajoute : 

La demonetisation materielle d*une partie conside- 
rable de nos pieces de 5 pesetas serait certainement 
desirable, mais cette mesure aurait des consequences 
telles que la plus vulgaire prudence conseille de la r6- 
server pour Tavenir et de ne nous occuper, pour le mo- 
ment, que d'exon6rer le metal blanc de son r61e de 
monnaie type en limitant sa force lib6ratoire. Ces 
pieces perdent 60 0/0 de leur valeur nominale. Le jour 
ou I'Espagne en demonetiserait, par exemple, 600 mil- 
lions, ou elle mettrait, par consequent, en vente 2 mil- 
lions 700.000 kilogs d'argent fin, le prix du kilogramme 
descendrait facilement k 70 francs et cette masse de 
metal produirait, k ce prix, 189 millions de francs en 
or qui, en calculant la prime k 25 0/0, representor ait 
pour le Tresor une perte de 362.500.000 pesetas. On 
pent donner au pays le regime de Tetalon d'or sans lui 
imposer un pareil sacrifice et sans provoquer une telLe 
perturbation sur le march6 de Targent. D' autre part, 
la limitation de la force liberatoire presente de graves 
inconvenients pratiques qui imposent de ne Tadopter 
que comme une solution eventuelle. 

« Je ne peux, en resume, fixer d6s maintenant Tepo- 
que et les conditions des trois derni^res phases de la 
Reforme, qui sont : I'approvisionnement en or; la 
condition definitive de la monnaie d'argent; I'echange 
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des billets de banque contre Tor. Ges trois phases de- 
pendent des r^sultats que donnera la nouvelle poli- 
tique. )) 

C'est cette nouvelle politique que le tres remar- 
quableMemoire — dont nous donnons aujourd'hui 
la traduction in extenso — expose avec une rare 
hauteur de vues. 

En redigeant ce Memoire et le projet de loi qui 
en forme la conclusion naturelle, M. Villaverde 
poursuivait un double but : 1° Obtenir des Cortes 
une etude approfondie du probl^me du change 
exterieur qui domine la situation economique de 
TEspagne; 2® Arr6ter, d'une maniere pratique et 
facilement realisable, les bases de la politique 
financi^re qui doit resoudre la crise mon6taire 
dans laquelle ce pays se d6bat depuis douze 
annees. 

Ce programme, qu'il a trace comme simple 
depute, M. Villaverde va avoir la bonne fortune 
d'en essayer 'la realisation comme president du 
Conseil : toute la question est de savoir main- 
tenant si les intrigues politiques qui ne manque- 
ront pas de se produire i la rentr^e des Cortes lui 
permettront d'en commencer utilement Tappli- 
cation. 

n a, d'ailleurs, tres loyalement explique dans 
son preambule qu'il ne pouvait etre question de 
solutions isolees et immediates, mais d*un veri- 
table programme economique exigeant un accord 
commun dans sa conception, . une perseverance 
energique dans son d6veloppement et qui devra 
6tre applique avec continuity pendant une p6riode 
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etendue par ies divers GouTemeinents qui se soe- 
cMeront au pouvoir. 

Se plagant au-dessus de toute question person- 
nelle, M. Villaverde a declar6 — comme il Tavait 
dej^ fait en 1899, au moment de la grande liqui- 
dation financi6re— qu'il ne pretendait point apporter 
au Parlement une formule definitive; qu'il espe- 
rait^ au contraire, que ses id^es seraient discut&es, 
am61ior6es et modifiees sll y avait lieu, etque son 
unique ambition consistait i « n'Stre que le rap- 
porteur de ses coUfegues ». 

Son Jfemoire, en eflfet, pr6sente la question de 
la regularisation de la valuta espagnole conune 
une question nationale, 6trangere k la politique et 
pose ce priacipe que cette grande reforme doit 6tre 
realisee en dehors des luttes de partis. Nous ver- 
rons, en 6tudiant Ies divers elements du projet 
ci-dessus, que tons Ies partis politiques espagnols 
auront interfet a suivre le plan mon6taire de M. Vil- 
laverde, qui n'est, en somme, que le complement 
necessaire du programme financier de 1899, dont 
TEspagne a d6j^ retire de si grands profits moraux 
et materiels. 
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Avant de fixer les bases definitives de la nou- 
veHe unite mon^taire espagnole M. Villaverde 
yBnl normaliser le commerce du change en Espa- 
gne et la creation du Bureau de change institue 
par Particle 8 de son projet de loi, sera certaine- 
ment Tune des dispositions les phis efficaces de la 
r^fbrmeprojetee. 

II ne faut pas oublier, en efffel, que le commerce 
du change, en Espagne, n^ob^it pas aux lois genfi- 
rales de Toflfre et de la demande qui regissent le 
wmmerce ordinaire : Noua Vavoas 6tabli il y a 
deux *ns et nous croyona utite de reporodaire ici 
a^trn ajgumejatetion. 

Dans^ les pays qui out de Vor dasskur eircula- 
tiou moa^tair^ interieur^^ ^t oil les Banques d'er 
sQiissioa auxY^iU^at avea mm les flujeituatioiis du 
ehaogft — tete que la. Fraaee^ TAagtetene* FAUe- 
]3iftagi¥3^ la HolIaudei^laBQlgiqiika-— ]i9&fluctua1ui€^ 
du diange soattoujoura tr^ Umit»««> pacrce que 
lors^u^> pour uBie cause qu^teonque, tes coura du 
cbbajage depaasesit ce qu'o^n appelle les giold points 
det s<aartie^ lea defeiteurapeuTWik solder laurs; ereaa- 
eea a V^traagQx av^e d^ Vojt pjtelevi. dans la cixe^ 
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lation libre, moyennant une legire prime, ou ced6 
paries Banques d'emission k des conditions mode- 
r6es. 

Voici un exemple : Quand, pour une raison quel- 
conque, le cheque sur Londres monte k Paris, k 
25 fr. 36 pour une livre sterling (dont la parite est 
de 25 fr. 22), le gold point de sortie deTorfrancais 
vers TAngleterre est atteint. Cela revient k dire 
qu'au-dessus de ce cours, les Frangais ayant des 
reglements k faire en Angleterre ou k Tetranger, 
ont int6r6t k ne plus acheter du change tire\ mais 
k faire des remises directes de metal jaune sur 
Londres en y exportant les monnaies et lingots 
d'or qu'ils peuvent obtenir, soit par la circulation, 
soit par la Banque de France^ soit par les Societes 
de credit, soit paries changeurs. . ., ^ la condition, 
toutefois, que la prime qu'ils devront payer pour 
obtenir cet or ne depasse pas 4 francs par 1.000 
francs. 

L'intervention opportune de la Banque de 
France^ plus encore que les reserves d'or de la 
circulation libre frangaise, oblige, en quelque 
sorte, les banques privees, qui s'occupentdu com- 
merce du change, k ne point sp6culer sur la hausse 
ou la l^aisse des devises et monnaies etrangeres 
qii'elles achStent ou vendent, et k les realiser le 
plus vite possible, avec le seul benefice de la com- 
mission d'usage, parce qu'elles savent, par expe- 
rience, que cette intervention est generalement 
decisive. Ce contrdle efficace de la Banque d'emis- 
sion empSche done pratiquement Taccaparement 
du change ou de Tor en France et le marche de ce 
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pays conserve la pleine disposition de tous ses 

moyens de paiement a Tetranger. :, 

Nous savons que la hausse du taux de Tescompte "ii 

et des avances sur titres augmente considerable- 
ment ces moyens, et que ce que nous venons 
d'indiquer pour la France se passe 6galement en 
Angleterre, en AUemagne, en Hollande et en Bel- 
gique. 

Supposons, au contraire, — et c'est le cas de 
TEspagne — qu'un pays dont la circulation mone- 
taire aurait deji 616 appauvrie et depr^ciee par 
cinq ou six ann6es de mauvaise administration 
financi^re et par trois annees de guerre exterieure, 
ait la malchance de posseder une Banque d'emis- 
sion qui meconnaisse son role en se desinteres- 
sant compl6tement de la question du change, et 
qu'au lieu d'en contrdler et, tout au moins, d'en 
r^gulariser les fluctuations par les operations 
normales que nous avons indiquees, cette Banque 
se mette, au contraire, dans le seul but d'en tirer 
profit pour ses actionnaires, a acheter — avec la 
monnaie nationale qu'elle pent fabriquer k volonte 
— les traites, les devises et les monnaies etran- 
geres qui viennent naturellement dans le pays. 
Que se passera-t-il ? 

Ge qui s'est passe en Espagne depuis 1893, 
c'est-i-dire une succession de faits tres naturels 
qui hausseront artificiellement le prix du change. 
D'abord, les achats de la Banque eux-m6mes, 
dont Taction directe sur la prime sur Tor sera 
d'autant plus energique dans le sens de la hausse 
qulls auront pour double consequence : 1° une 
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augmentation du volume, de &a circulatioQ Ma- 
ciaire, c'est-a-dire de la monnaie nationaler et 
2° une rarefaction du change etranger. 

Ayant achete le change pour en tirer profiiy la 
Banque ne voudra pas le ceder au-deaaoua de son 
prixd'achat : elle ne sera done vendeorqu'ow-des- 
9US de ce priXy et, jusqu'^ ce qu'elle trouve un ac- 
quereur oUigi d' accepter ses conditions > elle 
immobilisera patiemment le change dan& aes 
eaisses... parce que ce change ne lui aura gu6re 
eoAte que la peine de fabriquer quelques billets 
de banque de plus. 

Les maisons et les banques privees du pays, 
exergant habituellement le commerce cambiate, 
seront evideniment en. moins bonne posture que 
la Banque d'emission pour garder du change im- 
mobilise dans leurs caisses, puisque les capitaux 
qu'elles.y auront consacres ne produiront pas d'in- 
teret pendant ce laps de temps; mais, connaissant 
les pratiques de la Banque d'emission et aachant 
parfaitement que celle-ci, loin d'intervenir pour 
ameliorer le change, a, au contraire^ toutinteret k 
le voir hausser : les cambistes priv6s ne se pres- 
seront pas et attendront^ pour vendre leur mar- 
chandise, que celle-ci ait atteint un prix suffiaant. 

U se produira ainsi^ par la force des choses, et 
sans qu'il y ait entente prealable entre la Banque 
d'emission et les cambistes prives, un veritable • 
accaparement du change qui mettra les conaom- 
mateurs de cette marchandise speciale dansTobMr 
gation de subir la loi des d6tenteura* I>'ou un re- 
levement artificiel et en quelque sorte automatique 
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dtr prix dn change, c'est-^-dire un& depreciation 
anormale et exager6e de la Yaleur extirieure de 
runite monetaire nationale, mdme si les recettes 
exterieures du pays, prises dans leur ensembte, 
sont en equilibre avec sea depenses d'ordre stran- 
ger. 

C'est exactement, nous^ le riSpetons, ce quise 
passe en Espagne depuis une dizaine d'annees. 



M. ViEavexde s'est parfaitemeat rendu compte 
des conditions anormales dans lesquelleB s'exerce 
actaellement le comnierce du change en Espagne 
(chapitres3, 7e.t9duMeDaoire) etil veuty remedier 
en creant un organe special qui fonctionnera. k la 
Banque d' Espagne pour le compte de TEtat, sous 
le controle direct du Ministre des finances, et qui 
exercera, a regard du conunerce cambiste espa- 
gnol, rinfluence regulatrice que la circulation mo- 
netaire effective et Tencaisse-or des Banques d'e- 
mission, exercent sur le change dans les pays a 
monnaies d'or. 

Ce Bureau d'Etat, disposant des ressources 
considerables dont nous parlerons plus loin, ven- 
dra et ach6tera k la fois de Tor centre des pesetas ; 
mais en laissant nne marge suffisante entre les 
deux operations, il n'accaparera nullement le com- 
merce du change en Espagne r il se contentera de 
Fendiguer entre deux cours extremes. 

Supposons par exemple que le Bureau d'Etat 
fi'xe d'abord son cours de vente d'or k 35 0/0 et sou 
caurs d'achat k 38 0/0. Tons ceux qui, en Espagne, 
auront des paiements k faire a Tetranger se garde- 
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ront bien dc payer leur change — c'est-i-dire de 
Tor — au dessus du prix fix6 par le Bureau, et ils 
viendront le demander i raison de 135 pesetas 
pour 100 francs d'or, k la Banque d'Espagne ou k 
ses succursales, si les maisons cambistes privees 
ne veulent pas le leur ceder k ce prix. 

De mSme, tous ceux qui auront k realiser des 
lettres de change, des cheques sur Tetranger ou 
des monnaies d'or, n'auront pas la naivet6 de les 
vendre aux maisons cambistes privies au-dessous 
de 133 pesetas pour 100 francs, prix fixe par le 
Bureau de change d'Etat. 

II s'ensuivra necessairement que les maisons 
cambistes privees, pour continuer leur commerce, 
devront acheter et vendre leur change entre les 
deux limites fix6es par ce Bureau. 

G'est alors, et alors seulement, que le minist^re 
des finances pourra nettement appr6cier la verita- 
ble situation de la balance financi^re de TEspagne 
par rapport k r^tranger, et, par voie de consequence, 
le niveau normal auquel la stabilisation de Tan- 
cienne unit6 monetaire espagnole k sa nouvelle 
parite d'or devra s'etablir. 

En eflfet, personne ne pent dire, en Tetat actuel 
des choses en Espagne, dans quelle proportion la 
balance financi6re du pays — representee par Ten- 
semble de ses recettes et de ses depenses d'ordre 
exterieur — contribue k maintenir le change aux 
environs de 137 pesetas pour 100 francs d'or, et 
quelle est la part de responsabilite, dans cette de- 
preciation de Tunite monetaire espagnole, qu'il 
convient d'attribuer k la deplorable politique mo- 
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netaire suivie depuis 1892 par le Tresor et la Ban* 
que d'Espagne et k raugmentation de la circula- 
tion fiduciaire qui en a et6 la consequence di- 
recte. 

Ce que Ton pent affirmer, sans crainte d'erreur, 
. c'est que ces deuxderniers facteurs ont exerc6 une 
influence d'autant plus considerable que ni la 
Banque d'Espagne, ni le Gouvernement, — sauf 
la loi du 22 f6vrier 1902, relative au paiement 
partiel des droits de douane en or — n'ont jamais 
rien fait ni pour attenuer le mal, ni pour reagir 
centre la veritable anarchie mon^taire que leurs 
expedients et la baisse de Targent metal ont creee 
dans ce pays. 

Le fameux Syndicat des francs, 61abore sous le 
ministfere de M. Rodriganez et mis en execution 
au commencement de 1903, ne pouvait exercer 
aucune action efficace sur le marche du change 
espagnol en ce sens qu'il ne mettait k la dis- 
position du groupe des acheteurs de change 
aucun moyen pour canaliser utilement Foffre et 
la demande. La premiere des conditions pour 
faire baisser le prix d'une marchandise, ou d'une 
valeur quelconque, et en r6gler le cours s'il est 
anormal, c'est de pouvoir offrir de cette marchan- 
dise ou valeur sur le marche public. Le Syndicat 
ne devait, au contraire, qvCacheter; il pouvait, k 
la rigueur, retarder ses demandes et mieux les 
concerter que par le passe — d'ou une certaine 
amelioration du change au moment de sa creation 
— mais son m^canisme d'operations et ses besoins 
4 date fixe etaient connus de tons et il 6tait fata- 
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lement condamae k rester impuissant contre la 
coalition des intordts opposes k la baisse du change. 
Gette impuissance avait &ik prSvueparM. Henri 
Germain, T^minent president du Cridit Lyormais^ 
qui m'avait charg6 d'en expliquer les raisons a 
M. Villaverde lui-m^m© — ce queje flsaumois 
de Janvier dernier — mais il ne s'agissait, dans 
resp6ce, que d'un syndicat prive, cr66 en dehors 
de toute action d'Etat, et son foncfionnement a en 
rimmense avantage de prouver k M. Villaverde 
que la rfegularisation du change espagnol — sa 
normalisation, comme il le dit si jnstement dans 
sonMemoire— ne pouvait fetre r6alisee que par 
rintervention directe de I'Etat, ainsi que cela s'<est 
d'ailleurs produit dans tons les pays qui, depuis 
une dizaine d'annees» ont regularise leur valuta. 
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Ge Boirt tes besoins conntis, k echeances fixea, 
dies grands consommaterars d'or: Etat, Compar 
gnies de cheniins de fer, Societes industrieilei^ 
etc., qui permettent au commerce cambiste <d'iia 
pays k monnai« dqpreciee, de maiatenir ses prix 
Aleves et (te ne ceder son ot ou ses traites snar 
r^tranger qu'a des condilions faTorables it ses ia- 
terSts partieroliers. 

En 1894, au moment oil Tor cotait, en Italie, lone 
prime de 16 0/0^ M. Sonnino, ministre du Tresor^ 
fit ime enqu6te qui re vela que le montant des 
sommes que Tltalie recevait annuellement de 
Tjetranger — salt par les envois des Italians ^tablis 
4 1'etranger, soit par les strangers venant la visi- 
ter, sodt par les coupons des valeurs etrangSres 
possedees par les capitalistes nation aux — etait 
Eu moins egal, sinon sr^eneur, au montant das 
sommes qu'elle avait k payer k Texterieur, ssaott 
pour le deficit commercial, soit pour le service de 
la «tetteplacee k Ktranger, soit pour les depenses 
deFEtat. 

Tbeoriquement, le change italien aurait dii Stre 
aux environs du pair. Pourqnoi etait-il monte 
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jusqu'&16 0/0... et pourquoi avait-il une tendance 
marquee k monter encore ? 

« Parce que, — me dit en* substance M. Sonnino, que 
j*eus I'honneur de voir k cette 6poque — notre circu- 
lation ne possedant plus d'esp^ces m^talliques et nos 
Banques d'6mission, par suite d'une organisation de- 
fectueuse, se trouvant hors d'etit de defendre notre 
change (I'ltalie avait alors 5 Banques d'emission, dont 
2 6taient en pleine faillite), le Tr6sor, les Soci6t6s et 
tons les particuliers italiens, qui ont des paiements a 
faire k Tetranger, sont la proie des changeurs. 

« Ge sont les changeurs qui accaparent la plus 
grande partie de Tor penetrant sur notre territoire 
et, comme ils connaissent les besoins du pays, ils en 
profitent pour revendre leur or k des prix manifeste- 
ment exageres. 

« Les inter^ts du Tresor italien, et avec eux tons les 
InterMs de la nation, sont gravement les6s par cet etat 
de choses et le Gouvernement est d6sarme centre les 
changeurs, car il faudrait edicter une loi speciale sur 
la mati^re, ou exercer des poursuites d'une nature 
particuli^rement delicate. 

« Mais ce que le Gouvernement pent faire facile- 
ment : c'est leur enlever le principal element de leur 
speculation, c'est-k-dire la clientele du Tr6sor. En ef- 
fet, presque tous nos imp6ts sont payes en billets de 
banque et c'est tou jours au moment precis oil le Tre- 
sor commence ses achats pour eifectuer ses remises 
sur I'etranger que le change monte. Et quand il est 
monte d'un point ou deux, il ne redescend plus, parce 
que les changeurs savent fort bien que le Tresor devra 
necessairement recommencer la mime operation d href 
dilai, 

« Or, nos recettes douani^res representent k peu pr6s 
Tensemble des sommes que le Tresor doit payer chaque 
ann6e k I'etranger pour tous les services de I'Etat. 
Done, en decidant le paiement de ces droits en espices 
m^talliques, c'est du change que nous aliens faire en- 
trer chaque jour dans les caisses du Tresor, et nos re- 



LE PROBLJEME DU CHANGE EN ESPAGNB 25 

mises pour I'^tranger se constitueront normalement, 
au jour le jour, sans rintermediaire ruineux des chan- 
geurs. 

« Geux-ci ayant d6sormais la certitude que le Tr^sor 
— dont ils connaissent et I'importance et la date de 
toutes les echeances — ne viendra plus acheter sur le 
marche le change necessaire a ses paiements exterieurs, 
ne s'exposeront pas k le garder aussi longtemps que 
par le passe. Ils le vendront, avec moins de profit, d6s 
quails en trouveront Foccasion... quitte, d'ailleurs, k 
I'acheter moins cher eux-m^mes. II en r^sultera ne- 
ccssairement une baisse progressive du change ou, 
plus exactement, un nouvel etiage de la prime de Tor, 
mieux en rapport avec la veritable situation 6cono- 
mique de Tltalie. » 

On salt que les provisions de M. Sonnino se 
realis^rent de point en point et c'est sur cette 
experience pratique de Tltalie que M. Villa verde 
s'est appuye pour decider qu'i Tavenir tous les 
droits d'importation et d'exportatlon seront payes 
en or en Espagne, et pour organiser le Bureau de 
change d'Etat dont nous avons explique le fonc- 
tionnement. 

Quelle est Timportance reelle des besoins d'or 
connus et 4 ech6ances fixes que M. Villaverde 
veut soustraire k Taction de la speculation cam- 
biste? En voici le detail : 

Millions 
de francs 

Coupons de la Dette Exterieure 41 

Autres besoins exterieurs du Tresor 11 

Int^r^ts et amortissements des Gompagnies de 

Ghemins defer......... ,. 71 

Autres obligations ext^rieures des Gompagnies 

diverses pour dividende, exploitation et trafic 16 

Total 139 
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D'apr^s ies caiculs do M. Yillaverde, ies droits 
dedouane (importations «t eicportations) et divers 
produits secondaires, tels que Ies droits consu- 
iaires et le solde de la correspondance telegra- 
phique intern ationale, donneront environ 120 mil- 
lions de francs d'or avec nn change de 25 0/0. Ce 
seixmt Ik Ies ressocu^oes ordinaires et permanentes 
du Barean de cliaiige dIBtat et elles sirfficont 
presque, k elles senles, k assurer la totaUte 4es 
besoins connus et k ech6anjces fixes que la speca- 
latlon camiiste vise tout particulierement. 

Quant k la question de savoir si Ies importa- 
teurs espagnols pourront facilement se procurer 
Tor exige par la douane, il nous suffira de /aire 
remarquer que ces importateurs sont d^ja dans 
Tobligation de payer en or toutes Ies mardian- 
dises qulls font venir de Tetranger et que le prix 
moyen de ces marchandises est cinq ou six fois 
plus eleve que Ies droits de douane eux-m6mes. 

lis sont done dans des conditions beaucoup pins 
favorables pour se procurer le change qui leur est 
n^oessaire — mSme avec la legere addition des 
droits de douane — qae TEtat ou Ies grandes Com- 
pagnies ayant des dettes domiciliees k TetrangeT : 
1** parce qu'ils ont une experience pratiquo de ce 
genre d'operations ; 2<> parce que leurs besoins sont 
dissemin^s et divises dans toutes Ies regions de 
TEspagne; 3** parce que n'ayant pas le carac- 
t^re imperieux des dettes k ecfa^nce fixe de I'Etat 
et des grandes Gompagnies, ces besoins peuvent 
— suivant Ies circonstances — etre reduits ou 
proroges. 
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Mais les courants naturels du change Tarient 
sdon les epoques d'uae memie annee: Tanlot les 
demandes d'or sont sup^ieures aax reeettes 
d'ordre «xterleur du pays et taintot elies leur son* 
inferleures- Dans les nations 4 monnaied'or effec- 
tive — coHMne la France, I'Angleterre ou TAlle- 
magne — c'est la circulationpublique ou I'encaisse 
des Banques d'emission qui, pour le premier 
cas, Mt face au deficit, vdu, pour le second cas, 
emmagasine Texcedent d'or laisse disponible; 
leur action regulatrice du marche cainbiste sera 
remplacee en Espagne par Le Bureau de change 
d'Etat qui, n'ayant a realiser aucun profit per- 
sonnel ou social sur ses diverses operations, se 
bornera, dans la pratique, k rapprocher Toffre de 
la demande avec Timpartialite la plus absolue. 

Les droits de douane fourniront les reeettes 
ordinaires de ce Bureau de change, mais comme 
ces reeettes peuvent etre, a certains moments, in- 
ferieures aux besoins reels du marche, M. Villa- 
verde a prevu une reserve d'or ainsi decomposee : 
92 a 94 millions de francs a realiser sur ie produit 
des mines d'Almaden ; 100 millions a foumir par 
des bons du Tresor a 90 jours, payables en or et 
gag6s par les droits de douane; enfln, au besoin, 
200 millions de pesetas de Rentes amortissables 
interieures 5 0/0 k placer k Tetranger. 

Le Bureau de change, independamment des 120 
millions de francs d'or des douanes et produits 
divers, aura done k sa disposition une reserve de 
pres de 350 millions de francs d'or qui lui permet- 
tra de faire face aux besoins de change du pays 
pendant *me longue periode d'exercices. 
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En eflfet, quelle est, k Theure actuelie, la somme 
des paiements d'ordre exterieur que TEspagne a a 
eflfectuer dans le courant d'une ann6e ? Nous ve- 
nous de voir que les engagements de TEtat, de 
toutes les Compagnies de chemins de fer et des 
diverses Soci6t6s espagnoles atteignent 139 mil- 
lions de francs. A cette somme il convient d'aj ou- 
ter : 1** le deficit de la balance commerciale, qui 
s'est 61evee, en 1902, k 72 millions de pesetas, re- 
pr6sentant environ 54 millions de francs au change 
moyen de cette m6me annee ; 2** les depenses par- 
ticuli^res des Espagnols voyageant k Tetranger et 
les frets et assurances pay6s aux entreprises 
6trang6res, sommes que Ton ne pent d6terminer 
rigoureusement, mais qui ne doivent pas d6passer 
50 millions de francs. 

Nous voil^ done en presence d'un total de 250 
millions de francs au maximum, constituant Ten- 
semble des depenses d'ordre exterieur de TEspagne 
pour Tann^e 1902. 

Ge total a ete sensiblement superieur pendant 
les ann6es 1901, 1900 et 1899, dont le deficit de la 
balance commerciale a respectivement atteint 153, 
150 et 181 millions de pesetas, et au cours des- 
quelles I'Espagne a rachete tons ses Bons de Cuba 
places k T^tranger et de fortes quantites d'actions 
et d'obligations de chemins de fer espagnols, no- 
tamment du Saragosse et du Nord de VEspagne. 

On pent 6valuer, sans crainte de se tromper, k 
1.500 millions de francs environ la totalite des 
depenses d'ordre exterieur de toute nature, effec- 
tuees par TEspagne pendant la p^riode 1899-1902, 
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et en defalquant de cette somme les quatre ou 
cinq cent millions de francs provenant de la liqui- 
dation des proprietes espaguoles k Cuba, on reste 
en face d'un deficit apparent d'environ un milliard 
de francs d*or pour les quatre annees, soit une 
moyenne annuelle de 250 millions egale au deficit 
apparent de 1902. 

Nous avons n6glige dans ce calcul les 100 mil- 
lions de francs de Tindemnite des Philippines^ 
vers6s par les Am6ricains en 1899, parce que ces 
100 millions ayant et6 vendus k la Banque (TEspa- 
gne, out simplement augmenteTencaisse-or de cet 
6tablissement sans profit pour la circulation publi- 
que. 



Comment TEspagne s'est-elle procur6 ce milliard 
de franco dor? L'a-t-elle extrait de son sous-sol? 
Non, puisqu'elle n'a pas de mines d'or. L'a-t-elle 
demande k des emprunts exterieurs ? Non, puis- 
que ni TEtat, ni ses Compagnies de chemins de 
fer, ni ses diverses entreprises industrielles n'ont 
contracte de nouvelles dettes i TStranger depuis 
1898. 

L'explication est plus simple : Aux depenses 
d'ordre exterieur de TEspagne correspondent des 
recettes de m6me nature qui echappent k la statis- 
tique officielle et dont les principales sont : 1° Les 
remises des emigrants espagnols 6tablis k Tetran- 
ger ; 2* les revenus des affaires et des titres etran- 
gers appartenant k des capitalistes espagnols ; 
3® les depenses effectuees sur le territoire et dan 
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les porta de TEspagne par les voyageurs et tou- 
ristes etrangera et par* les marines etrangferes. 

Nous avons etabli, dans notre etude de 1901 aur 
le Probleme du change en Espagne, que rensem- 
ble de ces recettes annuelles d'or etait certaiuement 
6gal et tr6s probablement superieur aux depenses 
de m6m.e ordre etnous disions» pour couper court 
aux observations que notre evaluatiou approxi- 
mative pouvait soulever, que puisquen 1900 
respagne avait pu payer, sans emprunt exte*ieur,. 
environ 253 milliona de francs d'or pour les be- 
soins visibles de cette annee (Etat, GompagBies 
des chemlns de fer et deficit commercial), sana 
compter les depenses des Espagnols voyageant au 
dehors et les achats pour le compte espagnol de 
titres a I'etranger, c'est que ces 253 millions d'or, 
plus les deux derniers facteurs de depenses exte- 
rieures, 6taient venus par la voie normale sur le 
territoire espagnol ou ils avaient ete echanges 
contre des pesetas. 

Et ft'ils n'y etaient point venus d'une fagontoute 
naturelle, par les trois sources indiquees ci-dessua, 
ce n'est ni un change de 30 0/0, ni un change de 
50 0/0, ni m^me un change de 100 0/0 qui les aurait 
attires en aussi grande quantity, car la prLme aur 
Tor ne produiipas de Vor : elle le fait, au contraire,. 
fuir des pays qui la subissent 

Que ceux qui en avaient besoin pour leurs paie- 
ments exterieurs aient eu quelque peine arobtenir 
et qulls Taient paye trop cher a ceux qui le dete- 
naient, c'est une autre question I Mais qu'on veuille 
bien considerer que le prix d'une marchandise 
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quelconque (et Tor est marcbandise ea Espagne) 
I ne depend pas seulement de sa plus on moins 
^ grand© rarete : il depend aussi des besoins plus 

oa moins pressants de celui qui la demande et de 
i la force de resistance de celui qui la poss6de, c'esl- 

a-^dire des conditions particulieres dans lesquelles 

Tadieteur et le detenteur se trouyent places Fun 

vis-i-vis de Fautre. 

> Qu*on veuille bien admettre ces quelques v6rit6s 

I elementaires et on comprendra, sans doute, que si 
la prime sur Tor en Espagne est mont^e par etapes 
successives de 18 0/0, en mai 1899, jusqu'§. 43 0/0 
en novembre 1901, ce n'est peut-^tre pas parce que 
ce pays est debiteur de Tetranger, mais simplement 
^ parce que les transactions sur le change n'y sont 
point regies par la loi naturelle de I'offre et de la 
demande, et que tout y contribue a mettre le pro- 
dncteur et le consommateur de cette marcbandise 
speciale a la merci de rintermediaire detenteur. 

C'est celui-ci qui est pratiquement le maitre reel 
du marche : il n'est done pas extraordinaire de 
supposer que les prix quil lui impose ne sont pas 
I Texpression fidele de la situation economique 
I actuelle de TEspagne, situation qui s'est incontes- 
tablement amelioree depuis 1899, et il nous parait 
tr6slogique d'admettre— comme nous Tavonsdeja 
fait en 1901 — que ce pays pent avoir, actuel- 
lement, la balance de ses paiements exterieurs en 
parfait equilibre... tout en subissant une prime 
sur Tor de 36 k 37 0/0. 

Le Bureau de change d'Etat prevu par le projet 
de M. Villaverde, gr^ce aux puissantes ressources 
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dont il disposera d6s le debut de son fonctionne- 
ment, aura done pour premier r6sultat, non pas 
de monopoliser le commerce du change au profit 
de TEtat, mais simplement de r6gulariser ce com- 
merce, c'est-i-dire d*assurer la stability des trans- 
actions et la sinc6rit6 de Toflfre et de la demande. 
En commengant ses operations — dit en subs- 
tance M. Villa verde dans sonMemoire — le Bureau 
adoptera, comme point de d6part de son action 
regulatrice, un taux de change approximatif qui 
servira de base au paiement des droits de douanes 
en or ; il suivra ensuite avec la plus grande pru- 
dence les indications du marche public qui finira 
par se normaliser en revelant Timportance respec- 
tive de Toflfre et de la demande. Ce procede experi- 
mental fournira, k la fois, Vunique moyen certain 
de connaitre la veritable situation de la balance 
des d^penses et des recettes d'ordre exterieurs du 
pays, et la possibilite de ramener progressivement 
et sans secousses le taux du change k son niveau 
naturel. 
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IV 



D'apr6s une tr6s interessante etude fournie par 
M. Henri Germain i M. Villaverde, etude embras- 
sant tons les pays a papier-monnaie depreci6, il 
resulte que la perte moyenne du papier-monnaie, 
exprimee en or, est en quelque sorte proportion- 
nelle a son volume par t6te d'habitant. Sauf quel- 
ques rares exceptions la prime surTor s'est 61evee, 
dans ces pays, en m6me temps que le chiflfre 
moyen de la circulation par habitant, et elle s'est 
invariablement reduite quand cette derni^re 
moyenne a elle-m6me diminu6. 

Sous rinfluence des Amissions successives de 
billets d'Etat k cours force, le dollar-papier ame- 
ricain perdait, en 1865, k la fin de la guerre de 
Secession, 34,75 0/0 au change centre de Tor: ce 
qui signifie qu'il fallait payer environ 158 dollars- 
papier pour obtenir 100 dollars d'or aux Etats- 
Unis. 

A partir de 1865, le Gouvernement americain 
proceda au retrait graduel des billets d'Etat dont 
le volume representant une moyenne de 26,6 dol- 

3 
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lars par habitant en 1865, tomba successivement 
k 28,3» 21, 18,5, 17, etc., pour les annees suivan- 
tes, et k 13,5 dollars en 1878. Reciproquement, la 
valeur de 100 dollars d'or, exprimee en dollars- 
papier, s'abaissa a 142, 138,134, 115, etc., pour 
finir k 101 en 1878, epoque a laquelle les Etats- 
Unis reprirent leurs paiements en especes. 

Mais, entre 1866 et 1878, la dette consolidee ame- 
ricaine augmenta de 5 milliards de francs, dont 
3.750 millions furent consacres a la conversion de 
la dette flottante et 1.250 millions au rembourse- 
ment du papier-monnaie d'Etat. 

La Republique Argentine, qui avait sa piastre 
au pair de Tor en 1883, avec une circulation fidu- 
ciaire de 15,2 piastres en moyenne par habitant, 
vit Tagio sur Tor monter par bonds successifs 
jusqu'^ 374 0/0 en 1891, mais la circulation 
moyenne du papier-monnaie s'6tait elle-meme 
elevee, cette annee-1^, k 58,8 piastres par habitant, 
contre 15,2 piastres en 1883. 

Grace k la sage politique financiere et mon^taire 
suivie par le Gouvernement argentin depuis 1895, 
la circulation moyenne du papier-monnaie a ete 
progressivement reduite a 45 piastres, contre 63,7 
en 1893, et la prime sur Tor, ramenee k 03^ 0/0 a 
partir de 1899, oscille aujourd'hui entre 227 et 
230 0/0. 

Le tableau suivant, tir6 des statistiques dres- 
sees par le bureau des etudes du Credit LyonnaiSy 
merite un examen attentif : 
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Circulation-papier par habitant et prime moyenne sur I'or 
en Espagne, en Italie, en Portugual et aa Br^sil de 1890 k 
1902 : 
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II n'y a done pas de doute possible, la theorie de 
M. Henri Germain est absolument verifi^e par les 
chiflfres precedents et Fexemple du Bresil est le 
plus decisif. 

En 1898, ce pays avait une circulation papier- 
monnaie de 46 milreis par habitant, contre 20,7 
milreis en 1890 et la prime sur Tor, partie de 
119 0/0 k cette derniere date, s'etait elevee a 364 0/0- 

On connait les conditions du Convenio signe ea 
juin 1898 entre le Gouvernement federal bresilien 
et la maison Rothschild de Londres : Ces condi- 
tions ont ete strictement observees et le Bresil 
ayant pu reduire sa circulation moyenne de pa- 
pier-monnaie a 37,7 milreis par habitant en 1902, 
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a vu son agio sur Tor tomber progressivement de 
364 0/0 k 225 0/0, agio qui se maintient aujour- 
d*hui au-dessous de ce taux malgre la baisse du 
caf6 de Santos, ne valant au Havre que 30 fr. les 
50 kilogs, centre 36 fr. 60 en 1902 et 48 fr. 20 
en 1900. 



Si done TEspagne n'avait en circulation que du 
papier-monnaie d'Etat k cours force — comme cela 
existait aux Etats-Unis pendant la guerre de Seces- 
sion et, plus recemment, au Chili, dans la Repu- 
blique Argentine, au Bresil, en Autriche-Hongrie 
et en Russie -— le probl^me de la restauration 
mon6taire etit 6t6 beaucoup plus facile a resoudre, 
car il aurait suffi de retirer de la circulation pu- 
blique, par de simples emprunts, une quantite 
suffisante de ce papier-monnaie pour relever auto- 
matiquement sa valeur en or et porter m6me le 
change au pair si on avait voulu le faire. 

Mais TEspagne, nous Tavons deji explique bien 
des fois ici mSme, n'est nuUement au r6^ime du 
papier-monnaie k cours force; elle est, en realite, 
au regime de la monnaie d'argentavec interdiction 
de frappe, et son billet de banque — qui n'a ni 
cours forc6, ni m6me cours 16gal, il ne faut pas 
Toublier — est convertible en douros d'argent 
pesant exactement 22,5 grammes de m6tal fin 
(comme nos 6cus de 5 fr.) et ayant puissance libe- 
ratoire illimitee dans le pays. 

L'argent m6tal a valu, en moyenne, 88 fr. 60 le 
kilog pendant le premier semestre 1903. A ce prix, 
la valeur intrinscque du douro espagnol n'etait 
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que de 2 francs sur le marche international, ce qui 
veut dire qu'il aurait fallu donner 250 douros pour 
avoir 100 ecus frangais, ceux-ci ayant conserve 
leur ancienne parite. Cependant, avec le change 
actuel de 37 0/0, 137 douros ont la m6me valeur 
que 100 ecus frangais, soit 3 fr. 65 par douro. , 

Pourquoi cette difference entre la valeur intrin- 
seque du douro d'argent et sa valeur monetaire 
Internationale exprimee en or ? 1^ Parce que TEs- 
pagne ayant radicalement supprime toute frappe 
d'argent, a rendu ses douros independants du 
marche du metal blanc, comme Font 6te nos ecus 
aprfes la suspension de la frappe libre de Targent 
dans les pays de TUnion latine ; 2° parce queTEs- 
pagne n'a pas besoin d'utiliser ses douros pour le 
rfeglement de ses depenses d'ordre exterieur. 

En eflfet, si la balance des r^glements ext^rieurs 
de TEspagne se soldait reellement en deficit, ainsi 
que la mauvaise situation de son change actuel 
semble Tindiquer, il faudrait qu'elle payat ce de- 
ficit soit avec de Tor, soit avec des emprunts nou- 
veaux contractes k Tetranger, soit, enfin, avec la 
seule monnaie metallique qu'elle a dans sa circu- 
lation, c'est-4-dire des douros d'argent. Mais nous 
Savons que, depuis au moins cinq annees, il n'est 
pas sorti d'or d'Espagne, et que loin d'avoir con- 
tracte de nouveaux emprunts exterieurs, ce pays 
a, au contraire, rapatrie plusieurs centaines de 
millions de pesetas de dettes coloniales et de va- 
leurs indigenes placees k Tetranger. 

II faut done que la balance des r^glements exte- 
rieurs de TEspagne soit au moins en equilibre, 
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sans cela sa circulation de douros eM ete neces- 
sairement mise k contribntipn par Texportation 
cambiste, et le change espagnol se serait alors 
mvel6 avec le prix en or du metal argent et aurait 
rigoureusement suivi les fluctuations du March* 
de Londres, tant qu'il y aurait eu des douros k 
exporter d'Espagne. 

C'est ce caract6re particulier du probl6me mo- 
nitaire espagnol que M. Villaverde a admirable- 
ment expose dans son savant Memoire. 

« Mais k c6t6 de cette circulation d*argent, a-t-il 
ajoute, il existe la situation fiduciaire de la Ban- 
que d'Espagne^ que le public, en Tabsence de 
toute monnaie d'or, preKre k Targent, parce que 
e'est un instrument de paiement plus commode et 
plus maniable. 

« De cette monnaie de papier, il circule aujour- 
d'hui (16 mai 1903) 1 .637.074.900 pesetas ; mais, 
k cette quantite considerable d'emission que nous 
pourrioQS appeler m ac/w, il faut aj outer remis- 
sion m po/^n//a, qui comprend 609.720.000 pese- 
tas de comptes courants et 33.673.000 p. de dep6ts 
en effectif, lesquels, au fur et k mesure de la de- 
mande du march*, peuvent augmenter la quantity 
des billets en circulation. 

« Tel est Tetat actuel de la circulation ; Tor en 
est eloigne par la prime du change et par Taction 
de la Banque d'Espagne, qui le retient afin d'evi- 
ter son Emigration : nous ne vivons pas sous le 
regime du cours force proprement dit, parce que 
le billet n'est pas d'Etat et qull n'est pas incon- 
Tertible, bien qull se change- seulement pour de 
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Targent : nous sommes soumis au cours force de 
Targent d6precie ; & un syst^me monetaire d'assi- 
gnats m6talliques, non de papier-monnaie. » 

II semble done, conformement k la th6orie de 
r6minent President du Credit Lyonnais, qu'il 
suffirait de diminuer progressivement le volume 
de la circulation, soit des douros d'argent, soit des 
billets de la Banque d'Espagne — puisque ces 
deux signes monetaires se confondent dans leur 
origine et dans leur utilisation — pour obtenir un 
rel6vement progressif de la valeur de I'uniti mon6- 
taire espagnole actuelle exprim^e en or. 

C*est pr6cis6ment le but que vise le projet de 
M. Villaverde, mais ce but ne pent 6tre aussi faci- 
lement atteint, nous le r6petons, que s*il s'agis- 
sait deracheterpurementetsimplementdu papier- 
monnaie comme cela s'est pass6 aux Etats-Unis, 
en Autriche-Hongrie, en Russie, dans la R6pu- 
blique Argentine et au Br6sil. 

En ce qui concerne la demonetisation d'une cer- 
taine quantite de douros, elle ne pourra s'effectuer 
que plus tard, lorsque le change espagnol ayant 
ete stabilise a son taux normal, on voudra fixer le 
poids definitif de la nouvelle unite monetaire es- 
pagnole d'or; quant k la circulation fiduciaire de 
la Banque d'Espagne, TEtat ne pourra la diminuer 
qu'en remboursant k cet 6tablissement les 700 mil- 
lions de pesetas qui lui sont encore dus : cette 
operation pourra se r6aliser, d'apr6s M. Villa- 
verde, dans une p6riode de quatre annees. 

Mais le remboursement en question ne provo- 
quera une diminution effective de cette circulation 
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fiduciaire que si les 643 millions de pesetas des 
comptes courants cr6diteurs et de depdts de la 
Banque ne sont pas retir6s par leurs ayants droit, 
et si cet Etablissement n'augmente pas lui mSme, 
d'une mani^re tr6s sensible, son portefeuille d'es- 
compte et d'avances sur titres : M. Villaverde a 
prevu cela et le judicieux programme qull va pre- 
senter aux Cort6s comporte une serie de disposi- 
tions dont Tapplicatibn rigoureuse assurera le 
succ^s dela reforme projetee. 

En resume la grave et delicate question de la 
r6gularisation de la Valuta espagnole vient enfin 
de faire un pas d^cisif et il ne reste plus aux amis 
de TEspagne qu'^ souhaiter — dans Tinterfit supe- 
rieur de ce beau pays — que le remarquable Me- 
moire de M. Villaverde soit lu par tons ses compa- 
triotes, et que le projet qui en est Texpression 
finale soit simplement discute dans la presseet aux 
Cortes avec impartiality et en dehors detoute ques- 
tion politique. 

Edmond Th4ry. 
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Regularisation de la Valuta Espagnole 



Projet de loi pour r^gulariser et amiliorer le change 
exUrieur ; pour procurer le ritahlissement de la circu- 
lation et de la libre frappe de la monnaie d*or, r^dig^ 
pour ^tre pr6sente au Congr^s des deputes, par D. Rai- 
MUNDO F. ViLLAVERDE, d6put6 3MX Cort^s pour le 
district de Puente-Galdelas : 



I 

Importance et graviti de la crise des changes 
extdrieurs 

Le bouleversement 6conomiqiie produit par la crise 
du change ext^rieur est un mal d'un caract^re si com- 
plexe et si obscur que nous ne sommes pas encore 
d'accord sur sa nature et sa comprehension. Malgre ce 
disaccord, il existe un noyau d'opinion et une somme 
d'exp6rience suffisants pour que nous abordions son 
6tude et entreprenions de rechercher son remade. Cette 
double t&che constitue un des devoirs les plus impe- 
rieux des Gort6s, le premier sans doute dans Tordre 
6conomique : sa solution d^passe en importance celle 
de tous les autres, car elle est une condition premiere 
pour poser ou resoudre tous ceux-lk. 

Cette crise oppose, dans toutes les nations otL elle 
sevit, une resistance, chaque jour plus difficile k vaincre, 
au d6veloppement de la richesse g6n6rale des pays et 
au progr^s de ces pays dans toutes les spheres de la 
vie. Partout, ce progr^s exige des mesures 6conomiques, 
des ressources mat6rielles et, entre autres ressources, 
une monnaie saine comme expression certaine; comme 
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mesure fixe, autant que possible ; comme denominateur 
stable et commun des autres valeurs. Sa depreciation 
— le cours d6favorable et incertain du change qui la 
revile — est un mal d'une gravity considerable qui 
(comme cela est arrive dans bien des crises 6conomi- 
ques), pent offrir une occasion de gain pour des inters ts 
particuliers et m^me pour des branches isoiees de ri- 
chesse ; qui pent procurer un stimulant aieatoire et 
passager k Tindustrie, mais qui blesse en general le 
commerce en jetant Tincertitude dans les transactions; 
qui detruit le credit ; qui introduit Tinsecurite dans la 
production et, augment ant le coM de la vie, trouble 
profondement le developpement economique du pays. 
La prime du change augmente le prix des matiferes 
premieres, des mater iaux, des machines que 1' Industrie 
nationale revolt de retranger ; elle augmente, par con- 
sequent, le prix des produits fabriques avec ces ele- 
ments et a la longue ceux de toutes les marchandises, 
puisque la monnaie depreciee au dehors ne conserve 
pas longtemps son prix et son pouvoir d'achat a Tin- 
terieur. La prime du change qui est, en quelque sorte, 
un imp6t paye k retranger un tribut donne k la supe- 
riorite de sa circulation metallique, a, comme Timpdt 
lui-m6me, ses lois d'incidence et de diffusion; elle 
greve k son origine le prix des marchandises impor- 
tees des autres pays, qu'il faut payer avec la monnaie 
de ces pays eux-mdmes ; mais elle retombe sur les prix 
du marche interieur et se repartit entre eux, car au 
bout du compte, Texces de valeur des articles soit 
de premiere necessite, soit de luxe, qui doivent plus 
ou moins payer a retranger, tons ceux qui exercent 
des professions ou des industries, augmentent le cotit 
de production de leurs marchandises ou de leurs servi- 
ces et les poussent k leur tour k en augmsnter le prix. 
La monnaie nationale— qui, par soninferiorite, acquiert 
moins d'or, unique instrument de paiement sur le Mar- 
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che universel — acquiert insensiblement chaque jour, 
surnotre March6 int6rieur, moins d'articles necessaires 
pour la vie, moins de services, moins de travail, de 
sorte qu'k la fin les salaires s*616vent, bien que plus 
lentement que lesprix. En somme, par Teffet de la crise 
des changes, toutes les classes sociales souffrent et sur- 
tout celles qui vivent des assignations fixes per^ues en 
monnaie depreci6e. Le premier coup est subi par le 
commerce et les consommateurs d'articles etrangers ; 
le trouble 6conomique s*etend ensuite k la production 
nationale soit manufacturi^re, soit agricole qui, au 
d6but, paraissait favorisee ; il atteint enfin les con- 
sommateurs de toutes les categories de marchandises 
et de services, puis la soci6te enti^re. 

La protection qui d^coule de la prime du change, en 
rendant difificile Timportation et, avec elle, la concur- 
rence de la production etrang^re ; en stimulant I'expor- 
tation qu'felle rend plus remuneratrice, est, pour les 
m^mes motifs, un phenom^ne artiflciel et ephem^re, 
non un progrfes 6conomique dtl k une bonne loi, ni une 
amelioration solide. 

En somme, le change defavorable et instable impli- 
que un mal tr^s grave que nous avons tous senti et 
reconnu aujourd'hui ; mais il ne suffit pas de le sentir 
et de le reconnaltre, il faut nous mettre d'accord pour 
I'etudier et prendre ensemble le chemin long et aride 
qui doit nous conduire a sa gu^rison. 



II 

Le probldme du Change et ses divers aspects 

L'examen attentif et approfondi de cette veritable 
infirmite economique, examen faciiite par Texperience 
de tant d'autres nations d'Europe et d'Amerique qu 



46 RfiGULARISATION DE LA. VALUTA ESPAGNOLE 

I'ont soufferte et traitee et qui, les unes, ont reussi a 
86 d6barrasser compl^tement de ses funestes effets, les 
autres luttent victorieusement centre elle, nous am^ne 
k cette conviction : un mal aussi connu ne se traite 
pas avec des topiques et palliatif s qui att^nuent ou dis- 
simulent passagerement ses symptdmes, mais enraci- 
nent ses progrts au lieu de les contenir. II faut un 
severe regime reparateur et hygienique obtenu non par 
Toeuvre brusque d'une reforme legislative, mais par 
une politique economique et monetaire etablie avec 
vigueur et maintenue avec perseverance. 

II faut, naturellement, baser cette politique sur une 
connaissance exacte des causes du mal, puisque 11 
faut s'acheminer vers la suppression et la reparation 
de ses effets. 

II y a sur ce point des avis divers et m^me, k pre- 
miere vue, contraires. 

Les uns attribuent exclusivement la crise des chan- 
ges au d^sequilibre ou au deficit de la balance gene- 
rale des paiements ct soutiennent que la nation debi- 
trice, — ceile qui, pour la masse totale de ses obliga- 
tions, paie k I'etranger plus qu'elle n'en revolt pour la 
totality de ses titres, — est irremediablement condam- 
n6e k avoir un change contraire, tant que, par le deve- 
loppement de sa production (particulierement de ses 
exportations) ; de ses acquisitions de valeurs et rentes 
des autres pays ; des benefices de ses nationaux k I'e- 
tranger ; de ses transports; des depenses faites chez elle 
par les etrangers, en un mot, par le developpement des 
diverses sources de I'activite Internationale, elle ne sera 
pas parvenue a etre creanci^re de I'exterieur pour des 
sommes superieures a celles qu'elle doit : a percevoir 
plus qu'elle ne paie. 

D'autres attribuent au phenom^ne un caract^re pu- 
remcnt monetaire et ne voient, par suite, son remade 
que dans Tamelioration de la circulation ; quelques- 
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uns ram^nent ce remade k reduire, sans autres r6for- 
mes, la quantite de la monnaie depr6ciee. 

J'esp^re demontrer que les deux opinions et en general 
celles, appartenant k Tune ou a Tautre, qu'ont formu- 
16e8 les economistes nationaux et strangers k un point 
de vue partial et exclusif etabli dans le sens de leurs 
Etudes particuli^res, j'esp^re demontrer, dis-je, que ces 
opinions, plut6t que des arrets opposes et inconciliables, 
renferment des aspects difierents et incomplets de la 
question, busceptibles de se combiner et de se fondre en 
une synthase pratique qui indique la politique pouvant 
conduire, en disposant de tons les moyens offerts par 
la science et Texperience, k rehabiliter d*une fa^on lente 
mais solide notre circulation et nos changes. 

Nous notons, en eflfet, en passant, avant de penetrer 
dans r^tude au moyen de laquelle nous chercherons {i 
comparer et moderer ces solutions extremes, que les 
deux opinions ont en commun le sentiment du temjxs 
necessaire pour la mise en pratique d'une reforme ; done 
si toutes demandent une transformation monetaire, ellcs 
r6clameront bien plus imperieusement le changement do 
situation economique d'unpeuple, changement qui doit 
le conduire k rien moins qu'a transformer sa position 
de debiteur en celle de creancier. 

Si I'exclusivisme d'ecole et m$me de sp6cialite eco- 
nomique entraine bien des economistes etrangers k des 
conceptions etroites et partialesde la delicate question 
des changes, on trouve plus frequemment encore parmi 
nos economistes une source d'erreurs et de confusion 
dans I'oubli habitucl des differences essentielles cii 
situation qui modifient si profondement les faits et les 
inconnues du probl^me. 

Les regies propres a Tetat normal des nations qui 
jouissent d'une monnaie Internationale et, par suite, 
d'un marche ouvert a la libre circulation avec Tetran- 
ger, ne sontpas applicables aux peuples et marches ou 
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r6gne le cours force du papier-monnaie ou bien un 6talon 
mon^taire local et depreci6. Les fluctuations r6duite8 
que le change souffre dans ces premieres nations sont 
dues aux mouvements de la balance des paiements et 
aux effets de Toffre et de la demande de lettres et de 
cheques sur Tetranger, dont le commerce se pratique 
sous une forme r6guli6re et economique, sans marge 
pour Tagio. Au contraire, ces causes ordinaires de flux 
et de reflux de la circulation agissent moins dans les 
pays ou celle-ci ob6it, dans ses alterations, k des in- 
fluences du m^me caract6re prive et anormal que nous 
avons indiqu6es, depuisla quantity etl'appreciation des 
signes qui jouent le r61e de monnaie, jusqu'aux embil- 
ches de la speculation qui accapare et fait rench6rir le 
papier de change. Et m6me dans les pays de circulation 
avarice, si Ton veut etudier avec profit le mal et ses 
remSdes, il y a d'autres distinctions a f aire entre le 
papier-monnaie proprement dit (c'est-k-dire le billet 
d'Etat et le billet de banque inconvertible dote mo- 
mentan6ment du cours force), et le billet qui, sans 
avoir cours force, ne s'echange pas neanmoins contre 
la monnaie saine, mais contre un autre signe d6precie, 
tel que I'argent. II faut distinguer enfin, pour compren- 
dre et appliquer sans erreurs les lemons de I'experience, 
la situation de ces peuples qui, habitues depuis long- 
temps au cours force, y ont accommode par une habitude 
seculaire la gamme de leurs prix ; il faut distinguer, 
disons-nous, cette situation de celle des autres peuples 
pour lesquels le bouleversement monetaire et la disette 
engendree par Fexces et la depreciation des signes cir- 
culants ne sont qu'un accident passager. 



rISgularisation de la. valuta espagnolb 49 



III 



Le caractdre monetaire domine dans la crise 
de notre change exterieur 

Gette 6pigraphe 6nonce une verity manifeste, ni6e ou 
pour mieux dire meconnue de nous jusqu'^ ces derni6- 
resann^es.Elleafaitenfinun tel chemin dans Topinion 
gen^rale qu'aujourd'hui on attribue couramment k la 
depreciation de notre monnaie la prime du change qui, 
a la rigueur 6quivaut k elle, telle qu'on Testime ou la 
cote sur le march6, qu'elle soit plus ou moins influencee 
par Tagio. 

Examinons les avis singuliers de ceux qui, tout en ma- 
nifestant pour les principes de la science monetaire une 
f uneste indifference (cause en grande partie de la situa- 
tion dont nous souffrons) continuent k juger cette prime 
comme ind6pendante du chiffre et du caractdre de la 
circulation fiduciaire, autant que de Tisolement et de la 
depreciation de la circulation metallique. Ceux qui 
s'obstinent a discourir de cette mani6re suppriment la 
difficulte. Pour que les oscillations du change depen- 
dent exclusivement, comme ils le pr6tendent, des mou- 
vements de la balance des paiements, c'est-k-dire du 
plus ou moins grand dcs6quilibre entre les sommes 
dont nous devons crediter Tetranger, du fait des impor- 
tations visibles ou invisibles ; — des inter^ts et amortis- 
eement de valeurs publiques et industrielles ; des achats 
de ces valeurs; des revenus, benefices, transports et 
frets dus k Tetranger ; du fait, en un mot, de tons les 
objets ou services payables en monnaie des autres 
pays — et les sommes que nous devons recevoir de ces 

4 
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pays pour les produits valeurs et services exportes, 
e'est-k-dire prdt^s ou vendus a leurs nationaux en 
representation des interSts, primes, amortissements, 
revenus ou benefices de leurs valeurs mobilieres ou de 
leurs dettes ; des envois ou virements de nos emigrants 
ct des depenses des strangers voyageant en Espagne. 
Pour que le problfeme se resolve par la simple equa- 
tion des transactions commerciales. Pour que Tabon- 
dance ou la disette et par suite le bon march6 ou la 
ehert6 des dettes, la hausse ou la baisse de la prime 
gur les cheques ou lettres de change, se subordonnent 
seulement a la balance des obligations et des credits de 
notre pays avec I'etranger, il faudrait que les credits 
en notre f aveur et les obligations k notre charge s'expri- 
massent et pussent se realiser en une monnaie com- 
mune qui, malgr6 les differences de frappe, de nom- 
bre et d'unite de compte, m^me les differences de taille 
et de loi, offrit une parit6 certaine et fixe, c'est-k-dire 
tat egalement appreciee pour sa valeur intrins6que k 
Textorieur et k I'interieur. L'or seul remplitaujourd'hui 
cette condition ; il constitue la seule circulation saine 
et stable, Tunique m6tal mon6taire qui sert d'instru- 
ment de paiement international. 

Mais quand il n*en est pas ai nsi ; quand un benefice 
aussi important et aussi inappreciable a et6 perdu, 11 
est Evident que Tun des 616ments essentiels du change 
ct de ses fluctuations se trouve dans la diversite d'ap- 
preciation de la monnaie circulant dans Tune et Tau- 
tre des places entre lesquelles cette op6ration econo- 
mique se realise. 

Dans le courant general de la circulation, les 
produits se paient avec les produits, comme Ta en- 
seigne Teconomie politique classique depuis J.-B, 
Say; mais les produits ne se troquent pas comme cela 
se faisait.dans Tenfance des societes, ils se vendent et 
s'ach^tent au moyen de la monnaie qui, pour remplir 
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exactement son rOle, ne doit pas 6tre settlement dSno* 
minatenr moyen et commua des autres valeurs, mais 
leur Equivalent r^el. Le commer^ant en menbles ou en 
soies qui a besoin k Madrid d'un cheque sur Paris ou 
sur Lyon, pour acquitter en francs une facture, I'ac- 
quiert avec des billets de la Banque d'Espagne ou des 
pieces de 5 pesetas. Le banquier qui remet ce cheque 
Ta acquis k son tour d'un exportateur de minerais ou 
de fruits qui, pouvant avoir en francs le montant de 
sa marchandise, vend ici en pesetas I'eflfet repr^sentant 
son credit sur une place de la R6publique voisine. 
La prime du change est Taugmentation de prix en pe- 
setas que paye le commer^ant et qu'encaissent Texpor- 
. tateur et le banquier pour rendre eiTectif s en cette mon- 
naie nationale le cheque ou la lettre realisable en 
monnaie etrang^re de plus grande valeur. L*operation 
commerciale du change consiste k acquerir la monnaie 
d'un pays avec la monnaie d'un autre pays, la mon- 
naie etrang^re avec la monnaie propre : I'effet, le che- 
que ou la lettre n'etant que I'obligation payable dans 
une nation distincte qui doit nous procurer le nume- 
raire etranger doiit nous avons besoin dans cette na- 
tion, 

N'est-il pas d^s lors Evident que la diversitE d'evalua- 
tion de la valeur effective de la monnaie constitue un 
Element essentiel de la prime du change ? Gette prime 
consistant dans le prix de la monnaie nEcessaire pour 
effectuer nos paiements k I'etranger, c'est-k-dire dans le 
prix de la monnaie d'or, qui est la seule avec laquelle 
nous puissions les faire, et comme, d'autre part, nous 
nous trouvons dans I'obligation de payer ce prix en 
argent ou en billets, il est Evident que la dEprEciation 
de I'argent ou TapprEciation de I'or est un ElEment 
essentiel du change. II en est tenement ainsi que lors- 
qu'il existe dans un pays de la monnaie saine, de la 
monnaie de paiement international, comme k dEfaut 
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de papier de change on peut payer k T^tranger avec cette 
monnaie, la prime pay6e par les effets de virement ne 
d6pas8e jamais le tant pour cent tr6s reduit repr^sentant 
le coUt du transport materiel, de Tassurance et, en cer- 
tains cas, de la refonte de la monnaie d'or. Recipro- 
quement, quand la prime du change prend des propor- 
tions de crise, comme cela se produit chez nous, le 
d6s6quilibre de la balance commerciale ne suffit pas 
pour Texpliquer et ne peut 6tre considere comme suf fi- 
sant pour la produire ; j'entends par ce d^sequilibre 
I'excfedent des dettes exigibles sur les credits r6ali- 
sables au dehors du pays. Quand la perte sur les paie- 
ments exterieurs prend cette importance, elle est tou- 
jours due, au moins en grande partie, k des vices 
et des d6sordres de la circulation mon6taire, a la p6nu- 
rie ou au manque total dans la circulation de monnaie 
saine ayant force lib6ratoire k Tetranger, , sinon par 
elle-mdme, du moins par le m6tal dont elle est form6e. 

n est certain qu'un pays constamment creancier par 
ses exportations ou par les autres titres sur Tetranger 
jouira de changes favorables, grA,ce seulement a sa 
balance economique privilegiee ; mais c'est pour que 
cette balance, attirant vers elle un courant d'or, resolve 
en temps voulu le problSme de ses changes exterieurs 
et de sa circulation interieure. II y a bien des exem- 
ples de nations qui, malgre une balance de paiements 
6videmment favorable, ont eu des changes incertain& 
et contraires parce qu'elles n'ont pas etabli une circu- 
lation normale, et vice et versa, il y a des exemples. 
d'autres nations qui, tout en etant d^bitrices, ont 
maintenu le niveau de leur change parce qu'elles ont 
conserve leur circulation saine et stable. 

Enfin, les differences et fluctuations du change entre 
peuples k monnaie d'or et marches r6ciproquement 
ouverts aux envois de numeraire, en plus qu'elles sont 
tres limitees, comme je I'ai deji dit, se corrigent auto- 
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matiquement par les mouvements du commerce en 
general, principalement par les mouvements des va- 
lours mobili^res et par F^levation du taux do Tescompte 
des banques et des banquiers. 

En somme, Taspect monetaire integrant et essentiel 
dans le probl6me du change est ceiui qui doit dominer 
Tetude de ce probl6me dans notre patrie. Bien que ce 
probl6me soit abstrait et encore controverse, on peut 
Tanalyser et Texposer avec une facility relative, k con- 
dition que Ton pr6te k cet examen Tattention soutenue 
que merite son int^r^t extraordinaire. 

U convient de commencer par examiner I'etat r6el 
de notre circulation ; par etudier les insuffisances de la 
monnaie avec laquelle on rend eflfectifs sur nos places 
commerciales les cheques ou les lettres et, en general, 
les virements sur Tetranger. 11 sera ensuite plus facile 
de rechercher les causes et les rem^des de ces insuffi- 
sances, quand on les connaitra. 

Frequemment, les 6conomistes etrangers nous con- 
sid^rent comme 6tant soumis au regime du papier- 
monnaie, c'est-i-dire au cours force du billet inconver- 
tible en esp^ces m6talliques. Cette erreur s'explique 
parce qu'en elfet notre billet de banque ne s'echange 
pas contre de Tor, seule esp6ce appreciee comme ins- 
trument de paiement surle march6 international, mais 
contre I'argent m6tal qui circule chez nous pour toute 
sa valeur repr6sentative avec pleine force liberatoire 
mais qui, partout ailleurs, est seulement admis pour sa 
valeur intrins^que et qui, par suite de son 6normebaisse, 
a perdu dans tant de pays Toffice et le rang de monnaie. 

Mais, 6tant donn6 que le billet de banque manque 
en Espagne de cours force et m^me de cours 16gal et 
s*6change contre Targent, unique instrument m6talli- 
que de la circulation rev6tu de ces qualites, notre regime 
est au cours forc6 de Targent, dont la depreciation, par 
rapport k r^quivalence en or a laquelle il a 6t6 taiUe 
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et mis en circulation par TEtat, le reduit aujourd'hui 
k un nouveau eigne qui vient compliquer le pro* 
bl^me. 

Les ^conomistes auxquels je fais allusion etant habi- 
tues k 6tudier la crise des changes dans les pays qui 
ont etabli et m6me conserve le cours forc6, c'est-k-dire 
une circulation de billets d'Etat ne se changeant en 
aucune monnaie metallique, soit que ces pays main- 
tiennentcesyst^me^soit qn'ils attendent Taccomplisse- 
ment d'un d61ai ou de conditions impos^es par les lois 
pour retablir les paiements en esp^ces; ces ^conomistes, 
dis-je, nous appliquent les regies qui decoulent de leur 
etude, et simpliiient ainsi consid6rablement la question 
de notre change ext^rieur, mais, en la simpllliant, ils 
la posent d'une mani^re inexacte ou tout au moins 
incomplete, puisqulls suppriment un de ses termes 
principaux. 

En Espagne, le problfeme monetaire du change est 
plus complexe et de solution peut-etre moins cotlteuse ; 
mais cette solution y est plus obscure et plus difiacile 
qu*au Br6sil et dans la Republique Argentine, plus 
qu'elle ne I'a ete en Italic, en Autriche-Hongrie, cela 
pour trois raisons: !• parce que notre circulation 
actuelle n'est pas exclusivement en monnaie de papier, 
mais, qu'elle a h c6te d'elle, une autre circulation d'ar- 
gent sans debouch6 possible comme monnaie et enor- 
moment depreciee comme marchandise ; 2*» parce que, 
rigoureusement, notre billet de banque n'est pas incon* 
vertible et n'a pas cours force ni m^me cours 16gal ; 
S^ parce qu'en raison de ces deux motifs, le retrait des 
billets et la reduction consequente de la circulation fidu- 
ciaire ne depend pas de I'Etat et que, d'autre part, la 
demonetisation de Targent est un nouveau probieme de 
grave importance. 
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IV 

£tat de notre circulation monetaire 

J'en ai dit assez pour iudiquer qu'il faut, k mon avis, 
commencer par chercher les causes de la depr^ciatiom 
de notre monnaie dans sa propre analyse, dans Texa- 
men de notre circulation m6tallique formee aujour- 
d'hui exclusivement d*argent, seule esp^ce qui Tali- 
mente comme numeraire eflfectif . 

Des 1.103.600.000 pesetas f rappees en or par notre 
Monnaie, depuis les refontes conformes au syst^me du 
19 octobre 1888, commencees en 1876, rien ne rest# 
dans la circulation monetaire proprement dite. De cette 
quantite considerable de monnaie d'or, la majeure 
partie a 6migr6 a I'etranger et le reste est th6sauris6 
dans les reserves des particuliers qui n6gocient peu k 
peu ces pieces pour beneficier de la prime du change; 
d'autres pieces, enfin, sont prisonni^res dans la reserve 
m^tallique ou les existences en caisse de la Banque 
WEspagne^ et forment une part des 362.706.122 pesetas 
or qui, d'apr6s le dernier bilan hebdomadaire (16 mai 
1903), concourent k constituer cette reserve. Gomme 
monnaie de paiement k I'int^rieur, ces pieces ne peu- 
vent circuler, car quelle est la personne en possedant 
qui les donnerait pour leur valeur representative, lors- 
qu'elle gagne une prime de 36 0/0 en les vendant 
comme marchandise en echange de billets de banque 
ou d*argent ayant un pouvoir liberatoire egal dans le 
pays? Gomme monnaie de paiement a Tetranger, si 
quelqu*un les envoie ou les remet dans ce but, ces 
pieces evitent enti^rement en France et presque en- 
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tiferement dans les autres nations la perte du change, 
ce qui confirme d'une mani^re pratique et decisive la 
thfese soutenue au chapitre ant^rieur. 

L'argent et les billets de la Banque d'Espagne sont, 
chez nous, Tunique instrument des changes et consti- 
tuent notre circulation monetaire de fait. 

Une consideration aussi evidente suffit pour d^mon- 
trer que la crise du change en Espagne reclame, pour 
que Ton apprecie sftrement son action et que Ton de- 
couvre heureusement son remade, Tapplication des 
regies bien connues qui decoulent des rapports com- 
merciaux ou 6conomiques entre pays de differents 
6talons monetaires. Je ne pretends pas que seulement 
avec ces regies on resolve le probl^me dont le caract^re 
complexe est indiqu6 dans le chapitre second de cet 
expos6 des motifs et que j'ai analyst pratiquement 
depuis ; mais j'insiste sur ce fait qu'on ne pent refuser 
comme origine k cette grosse crise dont nous souffrons, 
un etalon monetaire local et depr^cie. 

Les frappes de monnaie d'argent en pi6ces de 5 pe- 
setas, c'est-a-dire en pieces ayant plein pouvoir libe- 
ratoire d'aprfes le syst^me de 1868, copie du regime de 
rUnion latine, se sontelev6es k 1.047.154.200 pesetas. 

II est difficile d'indiquer la quantite en circulation ; 
bien que les Elements de ce calcul soient plus circon- 
scrits pour nous que dans d'autres nations ou leur 
groupement a induit en erreur des hommes d'Etat 
et des 6conomistes illustres, je n'aventurerai un chiffre 
qu*avec la plus grande reserve. En supposant qu'il 
existe dans I'empire du Maroc 50 millions de pesetas de 
ces pieces, il en resterait 513 millions dans notre cir- 
culation et 484 dans les caisses de la Banque d'Espagne 
non prisonni6res ou inertes comme les 362 millions 
d'or,mais destinees kr6change en billets, et faisant par- 
tie de ladite circulation, qui s'616ve, par suite, k 997 
millions, comme son unique base metallique de fait. 
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A c6te de cette circulation, et la dominant, en existe 
une autre pref6ree par le public comme instrument de 
paiement plus commode et plus maniable : o'-est la cir- 
culation de papier appel6e fiduciaire, terme d'une rela- 
tive propriety technique, parce que cette circulation 
n'est pas forcee et qu*elle ne s'^change pas pour de la 
monnaie saine et solide, mais pour un autre signe qui, 
bien qu'ayant quelque valeur intrins^que, souffre, par 
rapport k celle qu'il represente, une enorme depre- 
ciation dont nous determinerons plus loin les pro- 
portions actuelles. De cette monnaie de papier, il cir- 
cule aujourd'hui (16 mai 1903) 1.637.074.900 pesetas; 
mais a cette quantity considerable d'emiseion que nous 
pourrions appeler in actu, il faut ajouter remission in 
potentia, qui comprend 609.720.000 pesetas de comptes 
courants et 33.673.000 de dep6ts en effectif qui, au fur 
et k mesure de la demande du marche, peuvent aug- 
menter la quantite des billets en circulation. 

Tel est I'etat actuel de la circulation; Tor en est 
eioigne par la prime du change et par Taction de la 
Banque d'Espagne qui le retient afin d'eviter son Emi- 
gration : nous ne vivons pas sous le regime du cours 
force proprement dit, parce que le billet n'est pas 
d'Etat et qu*il n'est pas inconvertible, bien qu'il se 
change seulement pour de I'argent; nous sommes sou- 
mis au cours forc6 de Targent depreci6; k un systeme 
monetaire d'assignats m6talliques, non de papier- 



( monnaie 



Ayant fait Tinventaire de notre circulation, il con- 
yient de proc6der k son Evaluation. 

Pour I'expliquer ou pour TEtablir, je n*ai pas besoin 
d'exposer une fois de plus les causes et les vicissitudes 
de la depreciation du mEtal blanc. Gommencee en 1867, 
prEcipitee en 1871 et 1873 par Tadoption 'de TEtalon 
monetaire d'or ddcidee par des groupes d'Etats aussi 
populeux que TEmpire d'Allemagne et la Republique 
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Nord-Am6ricaine, elie n'a cess^ de s'aggraver pour 
descendre de plus en plus ju8qu*& faire consommer 
devant nos yeux la catastrophe de la valeur historique 
de Targent dans le dernier quart du XIX* siScle et les 
premieres annSes du XX«. 

Les successeurs de ces ^conomistes qui, dans les 
autres sifecles et m6me dans la premiere moitie du der- 
nier, avaient proclame Fargent premier metal mon6- 
taire, demandant de le mettre k la place de Tor, les 
monometallistes, heritiers des doctrines de Locke, He- 
wart, Harris et Chevalier, ont prononce la sentence 
irrevocable de sa proscription. Les bim6tallistes qui, 
dans leurs livres, dans les academies, dans les congr^s 
et dans les ligaos, non seulement aux Etats-Unis et 
en France, mais en AUemagne et en Angleterre, ont 
dispute de si briilantes et si fameuses batailles poar la 
rehabilitation monetaire du m6tal en disgr&ce, compa- 
gnon seculaire de Tor comme instrument universel 
des changes, les bimStallistes, dis-je, ont laisse tom- 
ber leurs armes et ont incline le front devant la f ata- 
lite inexorable. 

Deux chiflfres r^sument F^norme perte de la valeur 
de Targent et le demerite consequent de notre circula- 
tion m^tallique. 

On salt que Tunite de compte regulatrice de ce metal 
comme lingot ou marchandise sur le march6 de Lon- 
dres est Tonce standard. Au rapport legal entre les deux 
metaux monetaires de 1 k 15 1/2, c'est-a-dire 15 1/2 
unites d'argent pour une d'or, rapport adopte par nous 
en 1868, et pris a la loi fran^aise du 7 germinal an XI 
(28 mars 1803), et au contrat de I'Union latine (18^), 
correspond la valeur pour Tonce standard d'argent de 
60 pence 13/16 ou, avec une exactitude mathematique, 
60 pence 26/31 ; or, k partir de 1867 et principalement 
depuis 1871, le cours de Targent est descendu d'ann^e en 
ann^ de la valeur moyenne annuelle de 61 pence i/S 
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Tonce standard qn*il atteignait en 1866, et qui 6tait 
8np6rieur k sa valenr mon^taire, ou de 62 pence 1/16, 
valenr moyenne en 1859, jusqn'au cours de 22 pence 3/4 
et 22 d. 5/8, cours auquel il est tomM les 9 et 10 slvtH 
dernier, sans que la hausse relativement considerable 
constat^e dans la seconde quinzaine de ce mois ait 
permis de soutenir le cours de 25 d. 

En somme : la valour representative de notre argent 
en circulation, selon le poids auquel il est taill6 ou 
suivant un rapport avec Tor ou la monnaie universelle 
de 15 1/2 k 1, est de 60 d. 13/16 Tonce standard ; la 
vaieur reelle effective de la pi^ce actuelle est de 22 k 
25 d. Tels sont les deux chiffres qui expriment la de- 
cadence de notre unique metal mon6taire en usage, etle 
dem6rite de notre circulation m6tallique compar6e k 
celle des autres Etats avec lesquels le change interna- 
tional la met en contact. 

On trouvera la demonstration que ce fait ob6it a une 
loi constante d6coulant des observations que nous 
venons de faire dans retat n'* 3 que j'ai emprunt6 k 
rinteressant ouvrage de TAdministration des monnaies 
et medailles du Minist^re des Finances de la R6publi- 
que voisine, pour rann^e 1902. 

En somme, I'argent circule chez nous comme uni- 
que monnaie metallique ; comme seul moyen effect if 
de paiement du papier de change realisable en or ; 
comme une vaieur representative ou equivalent 16gal, 
k rinterieur, k plus de 60 pence Tonce standard, 
quand kl'etranger, on nereconnait k ce m6tal, comme 
marchandise, qu^une vaieur reelle inferieure k 25 
pence. Nos pieces de 5 pesetas sont tailiees dans un 
rapport avec Tor de 15 1/2 k 1, quand elles devraient retre 
dans un rapport de 37 72 k 1 ou de 1 k 42, puisque 
Targent a ete cote aux environs de 22 pence. 

Les faits cites, et ceux plus complets que Ton 
trouvera k Tannexe 3, ont assez demontre que non seu- 
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lement Targent a perdu comme instrument mon6taire, 
par la depression et I'inconsistance de sa valeur intrin- 
sSque, la condition fondamentale d'etre un equivalent 
des autres valeurspour lesquellesilestreQu en^change, 
mais, de plus, il manque totalement de fixite dans ses 
prix, puisqu'il est descendu, d'ann6e en ann^e, avec 
quelques alternatives de reprise, jusqu'au point ex- 
treme que j'ai indiqu6. 

Peut-on, en presence d'un tel fait, nier le caract^re 
fitrictement monetaire du probl^me? Sans doute, ce 
n'est pas son unique caract^re ; il y en a d'autres qui le 
modifient avec avantage pour nos signes monetaires 
donnant k tons les deux, et surtout au billet, qui est le 
medium circulans vraiment employe par le commerce, 
une valeur de change bien inf^rieure sans doute k 
celle de la monnnaie saine, mais superieure de beau- 
coup k la valeur purement intrins^que de Targent. 

Je me borne k affirmer que la prime du change inter- 
national etant le surprix atteint par la monnaie neces- 
saire pour effectuer nos paiements k T^tranger, c'est-^- 
dire la monnaie d'or, et que payant cette prime en 
argent, la depreciation incessante du metal blanc ou 
rappr6ciation jusqu'k ce jour croissante du metal 
jaune ne pent pas 6tre moins qu'un 616ment essentiel, 
I'element dominant de ladite prime. 



Politique monetaire Equivoque suivie, depuis 1874 ^ 
en mati^re de frappe d'argent 

Si la tr^s grave situation actuelle de notre change 
exterieur doit nous pr6occuper, au point que le Parle- 
ment manquerait k Tun de ses devoirs les plus imp6- 



RfiGULARISATION DE LA VALUTA ESPAGNOLB 61 

rieux en n*entreprenant pas d'y rem^dier par une 
action commune, aprfes avoir sacrifi6 k Tint^rfit de la 
nation les differences politiques qui le s6parent, 11 
f aut convenir que cette situation ne pent pas nous sur- 

^ prendre : elle est le fruit lent, — comme tons ceux qui se 
recoltent sur le champ 6conomique, — mais naturel et 
inevitable d'une politique mon6taire Equivoque suivie 
par nous depuis plus d'un quart de si6cle ; contraire 
aux lemons, aux exemples, k rexp^rience de tons les 
Etats du continent europ6en et de quelques Etats de 
TAm^rique, les Etats-Unis en t6te, qui, avant la crise 

^ de la valeur mon6taire de Targent, appr6hendee d6s 1867, 
ouverte en 1871 et 1873, ont adopte des resolutions pro- 
visoires que nos Gouvernements ont neglige d'imiter 
ou de suivre, non par erreur, mais par moUesse, plus 
faute de resolution que faute de savoir. 

! Deux grands groupes de faits monetaires remontant 

k Torigine de la depreciation de Targent et k sa pro- 

f gression violente et decisive se presentent sur ce point 
k ma memoire : c'est Tensemble des causes qui, 
avec le developpement inespere de la production nord- 
americaine, avec la predominance des idees favorables 
k retalon unique d'or dans la conference tenue k Paris 
en 1867 et avec Tadoption de ce systeme par Tempire 
allemand en 1871, ont cree le phenomene, et c'est la 
serie des precautions et des remedes avec lesquels se 

• sent empressees de prevenir ses f &cheux effets toutes 
les nations k etalon monetaire d'argent ou k double 
etalon, en Europe et dans I'Amerique des Etats-Unis 
du Nord. Ges nations n'h6siterent pas k rompre le 
regime bimetallique qui avait en safaveur tant d'annees 

' de prosperite et lagrande tradition d' Alexandre Hamil- 

[ ton. 

f L'expose de tels faits etendrait k Texces la presente 

etude et detournerait Tattention de son objet immediat. 
II suffit de dire que, Tune apres Tautre, les puissances 
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mon6taires de premier, deuxi^me et troisi^me rang ont 
ferm^ les portes de leurs hdteis des monnaies aux 
frappes d'argent qui, en ecus de pleiue force lib6ra- 
toire, c'est-i-dire en veritable monnaie, n'ont plus 6t6 
frappes en r6glegen6raledepui8 1878. Quelques nations, 
telles que celles constituant Tunion scandinave, se sont 
h&t^s d'embrasser le monometaliisme or; la Hollande 
a fait de mSme; d'autres Etats, comme ceux formant 
Tunion latine, ont limite, suspendu et, finalement, 
ftupprime en totality les frappes de monnaie liberatoire 
blanche; quelques-uns, habitues depuis des temps 
tr^s anciens au papier monnaie, ont adopte, pour 
r6tabiir les paiements en esp^ces, T^talon unique d'or ; 
c'est ce qu'ont fait la Russie et TAutriche-Hongrie. 

Qu'a fait pendant ce temps-li notre pays? Avons- 
nous pu meconnaitre ou ne pas appr6cier un fait de 
telle notoriete qui a si profondement preoccupe tous 
les gouvernements du monde, comme la depreciation 
de Targent, la crise peut-^tre la plus grave que, dans 
Tordre economique, le dix-neuvi^me si^cle ait subie? 

En aucune fa^on. La preuvelameilleure qu'un chan- 
gement aussi extraordinaire attira Tattention de nos 
Gouvernements, mais ne mit pas suffisamment leur 
volonte en mouvement, se trouve dans les dispositions 
dict6es en consequence de ce mouvement, a savoir : 
Tarticle 3 additionnel de la loi de budget du 21 juillet 
1876 ; Tarticle 62 de la loi du 11 juillet 1877, qui ont 
reserve exclusivement k I'Etat remission de monnaie 
d'argent en prescrivant que cette frappe se ferait k 
Tavenir seulement pour son compte ; le decret royal du 
20 aotit 1876, qui a etabli la frappe de la monnaie d'or de 
25 pesetas, decret dont I'article 3 dit textuellement : « Le 
Gouvernement, quand il jugera suffisante la quantite de 
monnaie d'or en circulation, Hxera la date k partir de la- 
quelle il ne sera obligatoire d'admettre pour chaque 
paiement plus de 150 pesetas en argent » : precepte 
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ou annonce de precepte qui n*impliquait rien moins que 
radoption de T^talon d'or en privant I'argent de la 
puissance lib6ratoire illimitee. Le Gouvernement espa- 
gnol, en 1876, a accepte en principe d*adopter le 
monom^tallisme or, comme Tavaient etabli I'Angleterre 
en 1886; TAllemagne en 1871; TUnion Scandinave en 
1873; les Pays-Bas en 1875 et 1876; TEmpire austro- 
hongrois en 1892 ; les Etats-Unis d'Amerique en 1893, 
quand ils ont aboli le sherman act et sont revenus au 
regime etabli en 1873; le Japon en 1897 ; I'Empire russe 
la m^me annee et en 1888 et 1899. 

Avec une limite plus ou moins elevee de la quantite 
admissible pour les paiements, c'est-a-dire du pouvoir 
liberatoire, cette mesure, une fois appliquee, aurait eu 
chez nous pour consequence de faire descendre Far- 
gent au rang subalterne de monnaie auxiliaire; il 
aurait cesse d'etre base de circulation. 

Les motifs qui, en 1876, conseillSrent a nos hommes 
d'Etat une resolution si grave, sont exposes en toute 
precision et toute clarte dans Tavis du Conseil des 
Monnaies qui servit de fondement au decret royal et 
qui fut public avec lui. Voici quelques-uns des para- 
graphes principaux : 

« Sur le premier point, le Conseil n'a pas h^site un 
moment : il croit avec une certitude inebranlable que 
la baisse de la valeur de Targent ayant altere I'ancien 
rapport entre ce metal et Tor ; que Tequilibre approxi- 
matif existant autrefois entre la valeur intrins^que et 
la valeur legale du douro etant rompue, celui-ci a 
perdu, par la force invincible de ce fait, son caract^re 
legal de monnaie-type et s'est converti en monnaie 
auxiliaire comme T^taient auparavant la peseta et la 
double-peseta ; par suite, le Gouvernement est oblige 
de reduire sa frappe k un minimum^ k la quantite 
qu'un calcul prudent designe comme necessaire pour 
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les petites transactions dans nn pays comme le n6tre, 
si accoutum6 k la petite monnaie. 

« Et cette restriction, que le Gonseil a etablie d'une 
faQon si absolue comme obligatoire, il ne la fonde pas 
simplement sur les lois rationnelles 6conomiques des 
valeurs et sur la theorie de la monnaie, mais sur de 
hauts principes de morale qui interdisent k tout Gou- 
vemement de s'attribuer un b6n6fice au prix d'une at- 
teinte portee k un inter^t social ou a un principe ; cette 
atteinte existe ici puisque le douro vaut moins que ce 
qu*il represente et, d^s I'instant ou une monnaie se 
rencontre dans cette condition, elle cause un prejudice 
6vident a celui qui la prend, confiant dans la garantie 
du nom et dans la foi de la frappe. Le Gouvernement 
ne pent done, en aucune fagon, continuer d'autoriser 
une pareille monnaie comme monnaie type, comme 
monnaie de parfait paiement, mais il a le devoir moral 
de la rel6guer au rang des monnaies auxiliaires et de 
Tautoriser seulement pour cet objet, sans tromper per- 
Sonne. II ne peut la donner que comme il donne la 
peseta et la monnaie de bronze ; par suite , de 
m^me que pr6c6demment, il ne pouvait frapper des 
pesetas que dans certaines limites, de m6me aujour- 
d'hui il ne pourra frapper des douros que dans les 
m^mes limites, c'est-a-dire jusqu'a la quantite qu'il 
croira necessaire, en union avec les pesetas, pour faire 
face aux petites transactions, ce qui est le r61e des 
monnaies auxiliaires. » 

J'ai voulu intentionnellement laisser la parole aux 
illustres auteurs de Tavis de 1876, sur le jugement 
formula tant de fois au sujet de I'aspect moral offert 
par tout changement de monnaie, toute deviation pro- 
duite ou mise k profit entre sa valeur intrins6que et sa 
valeur legale. 

Et s'ils emettaient ces sev6res considerations en en 
deduisant de si graves et imperieuses consequences en 
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aofit 1876, quand le prix de Targent sur le marche de 
Londres variait entre 50 pence 1/4 et 53 3/4 I'once 
standard, quelles consequences et quelles considera- 
tions ne pourrait-on pas formuler aujourd'hui que ce 
prix s'est approche recemment de 22 pence et que 
maintenant il depasse a peine 24 ? 

Malheureusement, rien n'a ete fait. La reserve k 
TEtat de remission de monnaie d'argent, quand on 
aurait dtl la suspendre, loin d'etre appliquee avec pru- 
dence, a ete employee avec un abus constant. Sans 
qu'on entendit I'echo des censures rappelant celles 
fulmin6es par I'ev^que Nicolas Oresmes au XIV® si^cle, 
par Gopernic, Scaruffi, Price, Vaughan, Gottoii et 
le p6re Mariana au XVP et au commencement du 
XVII*, en dehors de notre Hdtel des Monnaies, on a 
continue k frapper de la monnaie liberatoire d'apgent 
et nul ne s'est accorde avec les propositions et les pro- 
messes contenues dans le decret royal du 20 aotit 1876. 
L'annee suivante, 1877-78, quand la proscription du 
metal blanc fut decretee dans toute TEurope, nous 
avons lance dans la circulation en pieces de cinq pe- 
setas, 43 millions, 30 en 1878-79 et ainsi successive- 
ment, comme le demontre I'annexe deuxi^me, jusqu'a 
atteindre I'enorme somme deja citee de 1.047 millions 
de 1869-70 a 1899-1900, annee economique oii cesserent 
completement de telles frappes. 

Deux graves erreurs se trouvent, autant dans le de- 
cret royal de 1876 que dans la conduite suivie depuis 
lors en mati6re monetaire par notre Gouvernement : 
1^ Ne pas avoir supprime k temps les emissions de 
monnaie fondamentale d' argent qui ont infecte notre 
circulation en en expulsant Tor et en Tavariant avec 
le vice d'une depreciation croissante; 2° avoir attribue 
a TEtat et partant au Gouvernement, la faculty de regler 
et regir le marche mon6taire, grave equivoque dont 

5 
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raction sera demontr6e dans les chapitres YII et X de 
cet expose des motifs. 



VI 
Autres erreurs relatives d la circulation fiduciaire 

Sous cet aspect de la question, les nations sont nom- 
breuses qui nous ont precede en usant comme res- 
source de Tresorerie, dans les 6poques difficiles, soit du 
billet d'Etat avec cours forc6, soit du billet de banque 
inconvertible. 

Pendant que la guerre civile sevissait en Espagne, 
dans les jours de penurie et d'insecurite extremes, la 
Banque nationale a ete reorganisee pour que, comme 
puissance financi^re, elle vint en aide aux finances 
publiques sans abandonner ses f onctions propres d'emis- 
sion et d'escompte. L'illustre auteur du decret du 
19 mars 1874 dit avec la plus grande clarte dans son 
expose des motifs, que, le credit 6tant abattu, les 
imp6ts etant epuises et raffranchissement de I'amor- 
tissement etant, pour le moment, sterilise, il estimait 
necessaire de revenir a d'autres moyens pour conso- 
lider la dette flottante et soutenir les enormes depenses 
de la guerre. Ce ministre protesta d'etre prudent jus- 
qu'k la derni^re limite et circonspect jusqu*a Texage- 
ration en demandant des pr^ts k la Banque d' Espagne, 
k valoir sur les 150 millions de pesetas que cet etablis- 
sement s'obligeait a assurer en compensation des faci- 
lites qui lui etaient concedees. 

Mais une telle conduite, sage et prevoyante tracee a 
la reorganisation de la Banque, n'a pas ete, malheureu- 
sement, suivie depuis. 
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En pleine paix, sans des dlMcuItes qui excusassent 
I'appel natirrel et 16gitime k Timp^t pour couvrir leg 
d^penses de TEtat, la Bainque d'Espagne a 6te son 
principal injBtniment de credit. Nous avons vu le 
Tresor lui demander pr^ts sur prSts ; lui adjnger ferme 
des Amissions considerables d'effets publics; laisser k 
sa charge, c'est-a-dire k la charge de son emission de 
billets ou, ce qui revient au m^me, aux depens du 
public et du marche, diverses operations de cr6dit; lui 
confier le service de la Dette flottante ; lui f aire combl^ 
d'annee en annee, avec ses billets, le deficit des budr 
gets de I'Etat; lui faire payer, avec son Amission et 
avec ses virements, la majeure partie des immenses 
depenses de nos guerres coloniales et de la guerre 
etrang&re. 

Peu de cyffres, mais des chiffres eloquents, resu- 
ment le resultat funeste de ce syst^me de credit du 
Tr6sor, presque reduit depuis longtemps k Tabus de la 
plancbe aux billets de la Banque Nationale. L'annexe 
n« 7 indique les sommes representees par les billetia ea 
circulation k la fin de chaque annee, de 1874 a 1902. 

Deja, sans autre analyse, la masse de la circulation 
fiduciaire actuelle, qui s'el^ve k 1.637.074.900 pesetaa 
(bilan du 16 mai), apparalt excessive relativement k 
notre population et k notre richesse^ comme on le 
constate en la comparant avec celle dea autr^ nations 
de I'Europe ; mais ou la comparaison devient plus 
desavantageuseetplus decisive pour d6montrer la port^ 
de Terreur que j'expose, c'est en examinant le chiffie 
du portefeuiUe qui a produit cette circulation et qui 
la represente k I'actif de la Banque dJEspagne. 

Le decouvert pour dette flottante de la P^ninsul^ 
qui s'^levait a 606 millions de pesetas, a ^ik consolid4 
en 1900; cette source de dettes pour le Tresor a et6 tota- 
lement supprim^e, puisque depuis le 31 juiUet 1899 lea 
Boldes mensuels du compte courant ^ectif pour le 
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service de Tresorerie n'ont cesse d'etre favorables et il 
n'a pas ete besoin de contracter de dette flottante ; de 
plus, de 1899 k 1902 des remboursements si conside- 
rables ont 6t6 effectu^s k la Banque d'Espagne qu'ils 
ont reduit son credit pour pagar6s provenant des 
colonies de la somme de 1.111 millions de pesetas au 
1" mars 1894 k celle de 700 millions et qu'ils ont 
perm is de solder le compte courant pour une valeur 
de 150 millions destinee au paiement d'arrieres de 
m^me origine. II reste neanmoins dans le portefeuille 
de la Banque d*Espagne les quantit6s suivantes de 
valeurs du Tresor ou de TEtat : 

Pagar^s du Tresor provenant des colonies. 700.000.000 » 
Dette perpetuelle 4 0/0 int(5rieure, 493 mil- 
lions 194.540 pesetas 6valu4es k 369 250.261 25 

Avances au Tresor (loi du 14 juin 1891). . . 150.000.000 » 

Total 1.219.250.26125 

Au point de vue des conditions propres a une Banque 
d'emission et d'escompte, cette enorme masse de cre- 
dits represente plus de sept fois le montant du capital 
et du fonds de reserve, soit 170 millions dans ce cas, 
quantite qui constituerait la limite indiquee en bonne 
doctrine aux pr^ts qu'un etablissement de cette nature 
pent faire au Tresor public, sans compromettre sa pro- 
pre situation ni celle du marche. 

Bien qu'il y ait des auteurs plus exigeants, ceux qui 
jouissent de la plus grande autqrite reconnaissent 
qu'une Banque d'emission privilegiee pent, sans incon- 
venients, consentir k prater au Gouvernement et par 
suite immobiliser en son portefeuille, en dehors des 
conditions statutaires, une somme ^quivalente a son 
capital plus son fonds de reserve. Ge fonds ou ce capital 
etant tous deux de pure garantie et possedant la qualite 
de biens propres de I'Etablissement, non engages dans 
ses operations, il est licite et m^me naturel qu'ils 
resolvent une application etrang^re. Mais, s'il est licite 
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que le capital et le f onds de reserve qui constituent tous 
deux, je le repute, le fonds de garantie et non de 
mouvement, soient employes, comme generalemect il 
arrive, en dettes de I'Etat ou du Tr6sor non r^alisables 
a court terme, les autres ressources de veritable mou- 
vement: les comptes courants, les depdts, remission 
m§me dans la parlie qui exc6de Texistence metallique, 
appelee par les uns emission a d^couvert, par les autres 
emission productive ; ces ressources qui sent des obli- 
gations exigibles presque toutes a presentation et les 
autres k tr6s court terme, ces revenus do Targent 
d'autrui, une Banque d'emission ne doit pas les prater 
al'Eat mais les placer en operations commerciales 
qui ont pour base un pbrtefeuille sain et realisable d'une 
manifere constante, stire et expeditive. 

II est indubitable qu'enferm6e dans ce cadre d'opera- 
tions, la Banque d'Espagne n'aurait pas donne aux 
siennes, et par suite a son Amission et a ses benefices, 
Textension qu'elles ont eue d'une mani^re constante, 
de 1874 k 18'J9. II en resulte que la quantite de billets 
en circulation n'ett pas proportionnelle aux n^cessites 
du marche, mais k ce developpement incessant des 
operations du Tresor. 

En effet, aujourd'hui m§me, apr6s Timpulsion consi- 
derable donnee par la Banque sinon a I'escompte — qui 
n'est pas encore demandee dans la quantite et les for- 
mes que nous devons esperer pour I'avenir,— du moins 
aux pr^ts sur credit personnel et aux autres operations 
commerciales, le portefeuille avec ce caract^re qui est 
vraiment le propre de Tinstitution et des fonctions 
originelles de la Banque, bien qu'6value dans toute son 
ampleur apparente sans faire ni deductions ni distinc- 
tions, se reduit aux chiffres suivants (16 mai 1905) : 

Escompte commercial 218. 284.868 

Comptes de credit 142.318.262 

Prets et credits avec garantie 107.963.611 

Soit en tout 468.i)66.741 
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quand les billets en circulation s'el^vent a 1 mil- 
liard 637.074.900 et, qu'en un moment d'alarme, les 
demandes de comptes courants (609.720.420) et de 
d6p6ts en efifectif (33.673.424) pourraient encore elever 
eet 6norme chiifre. 

En prenant le portefeuille dans son etat actuel, nous 
voyons qu'aujourd'hui, sur les 1.637 millions de pe- 
setas en billets de la Banque (TEspagne, 468.500.000 
seulement ont et6 emis en vertu d'operations commer- 
ciales, c'est-k-dire pour les necessit6s du marche et du 
commerce et sont representes dans le portefeuille de 
eet etablissement par des effets d'escompte ou de pr^ts 
lealisables k90 jours, tandis que le reste, soit 1 milliard 
168.500.000 pesetas, a ete mis en circulation par suite 
des demandes de I'Etat ou, s'ils n'ont pas ete emis pour 
toute leur equivalence, ils ont comme contre-partie 
dans le portefeuille de la Banque ; des titres, credits et 
effets du Tresor (1) qui, bien que quelques-uns, comme 
les 700 millions de pesetas en pagar^s, aient repris une 
forme commerciale et statutaire, sont seulement reali- 
sables k une date eloignee. 

Reste la caisse ; mais c'est une autre consequence 
d^un tel excedent sur remission normale et sur le por- 
tefeuille sainqu'enopposant le passif exigible, celui que 
Bagehot appelle le passif intense, c'est-k-dire les bil- 
lets circulant, les comptes courants et les dep6ts, a 
^existence metallique et au portefeuille realisable? 
il apparait un 6norme desequilibre qui n'existerait 
pas si les pr^ts k I'Etat avaient ete contenus dans la 
limite du capital et du fonds de reserve, c'est-k-dire 
du passif non exigible, qui est represente par les droits 



(1) II y a de plus des valeurs industrielles telles que les ac- 
tions de la Compagnie FermUre des Tabacs pour 12.270.000 pe- 
setas nominales et d'autres valeurs pour 12i807.940 pesetas- 
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et credits des actionnaires, et dont on peut attendre 
sans conflit le remboursement. 

II est clair que la difference a ete couverte avec ex- 
ces ; mats non par des valeurs f acilement realisables ; 
par les 1.244.328.000 pesetas que la Banque d'Es- 
pagne poss6de, d'apr^s les evaluations de ses bilans, en 
dette de TEtat et du Tresor, en actions de la Compa- 
gnie FermUre des Tabacs, et en d'autres valeurs de 
portefeuille qui ne sont ni pr^ts ni escomptes com- 
merciaux. 

Mon but a ete seulement de demontrer que, par I'ef- 
fet du syst6me de credit suivi par le Tresor et des ne- 
cessites provenant de Tinsuffisance des ressources ordi- 
naires du budget, il s'est produit un debordement evi- 
dent de la circulation fiduciaire, debordement non pro- 
portionne aux fonctions particuli6res de la Banque, ni 
aux necessites du marche, mais aux n^cessites et aux 
operations du Tresor. 

Comment ne pas considerer comme excessive, soit 
que Ton se rapporte k son origine, soit que Ton se rap- 
porte a sa garantie saine et realisable, la circulation 
des billets de la Banque d'Espagne ? 

EUe Test, sans doute, et son exc6s 6vident a non 
seulement denature la mission et les fonctions de 
TEtablissement, en le convertissant de banque d'es- 
compte en banque d'Etat, mais il a encore depouille 
la m^me circulation fiduciaire de sa condition econo- 
mique spontan6e, autonome et m^me automatique, 
c'est-^-dire regie et r6nov6e par I'effet des necessites du 
march6 et de ses lois naturelles. 
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Influence exerc^e par ces erreurs de politique monetaire 
sur la situation des Changes 

Gette intervention anticconomique de I'Etat dans la 
circulation, metallique autant que fiduciaire, a ete la 
cause efficiente de la crise subie par notre change. 
C'*est seulement quand ces deux circulations vivent 
normalement et constamment regimes par elles-m^mes. 
d'une mani^re automatique, c'est-k-dire par les neces- 
sites du marche, qu'un pays pent posseder des changes 
exterieurs equilibres et stables, comme je le demon- 
trerai dans le chapitre X de cet expose des motifs, cha- 
pitre intitule : « L'assainissement monetaire ». 

Quelle que soit la masse des effets sur I'etranger 
offerte par Texportation ou provenant^d'autres sources^ 
il ne faut pas, qu'en stipulant et cotant son prix, on 
fasse abstraction de la depreciation de la monnaie en 
laquelle cette masse est transformee, quand cette 
monnaie n'est ni egale ni d'une valeur intrins^que 
equivalente k celle de cette autre monnaie en laquelle 
lesdits effets sont exprim^s et realisables. Telle est 
notre situation, consequence de Tintervention anticco- 
nomique de TEtat, qui a et6 d^crite dans les chapitres 
anterieurs. 

Et qu'on ne dise pas que le mal est apparu trop tard 
pour qu'on puisse I'attribuer k ces causes, puisque, a 
part celles qui ont coutume d'agir lentement et secr^te- 
ment dans le monde economique et que Ton connait 
bien, I'annexe numero 8, qui indique les changes 
moyens mensuels et annuels depuis octobre 1868, c'est-k- 
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dire depuis la publication dans la Gaceta de I'etablis- 
sement partiel du syst6me monetaire en vigueur, jus- 
qu'au mois dernier, cet annexe, dis-je, montre que le 
benefice du papier sur Tetranger est apparu k la fin de 
1876, pour Be developper avec une force progressive 
depuis 1882, apr^s des alternatives diverses pendant 
les ann6es interm^diaires. 

De plus, personne n'ignore que I'influence du de- 
sordre monetaire dans le change fut palli6e par des 
emprunts exterieurs qui dissimul^rent passag^rement 
ses effets en les aggravant pour I'avenir. De toutes 
faQons, cet expose complet de la marche suivie chez 
nous par la prime du change confirme, en bien I'exami- 
nant, toute la doctrine exposee ; 11 r6v61e comment la 
monnaie depreciee que nous avons lancee dans la cir- 
culation en a expulse Tor et comment, tahdis que nous 
avons dispose de cet instrument universel de paiement, 
les oscillations du change se sont maintenues dans des 
limites tr^s restreintes ; elles n'en sont sorties que 
lorsque, ayant perdu notre ancienne, notre seculaire 
situation monetaire, qui, m^me avec une balance 6co- 
nomique adverse, nous avait fourni du change ext6- 
rieur favorable, nous avons livre le domaine exclusif 
de notre circulation k deux instruments : I'argent 
deprecie et le billet inconvertible en or. 

Gontre le premier de ces deux risques, les autres nations 
bim6tallistes ont reussi k se pr^munir, soit en adoptant 
Tetalon unique d'or, soit en suspendant, puis en suppri- 
mant les frappes d'argent; elles purent ainsi sauver 
leur circulation saine de metal jaune et maintenir le 
niveau et la stabilite de leurs changes exterieurs. Je 
parle, du moins, des nations qui n'avaient pas de 
papier-monnaie ou qui n'y recourur^rent pas dans la 
suite, et m^me celles-ci rencontr^rent de moins grandes 
complications pour revenir aux paiements en esp^ces 
et au change normal. 



1 



74 RfeGUL/lRISATION DB LA VALUTA ESPAGNOLE 

Loin de suivre Texemplo salutaire donne d'un c6t6 
par tant d'Etats grands et petits, riches et pauvres, 
creanciers et d^biteurs, depuis TAUemagne jusqu'a la 
Su^de et Norv^ge, depuis la Republique nord-ameri- 
caine jusqu'au Danemark, et, d'un autre c6te, par les 
cinq peuples de TUnion latine, depuis la France jus- 
qu'^ la Gr^ce, nous nous sommes autant obstin6s en 
1872 et 1873, quand de telles previsions etaient 6vi- 
dentes et prises en consideration par tons les pays; 
qu'en 1876, quand notre propre Gouvernement a vu la 
situation avec tant de clarte; nous nous sommes 
obstincs, je le repute, k d6sapprouver Texp^rience 
d'autrui et k continuer d'aggraver le mal pendant un 
quart de si6cle. Ges faits montrent I'impartialite avec 
laquelle j'examine et je desire poser la question. Mon 
opinion s'inspire autant du culte de la verite que de 
Tamour de la patrie ; elle prend un caract^re de con- 
fession plut6t que de censure et se dirige resolument 
vers la correction et le remade, en partant de la con- 
naissance exacte et de la declaration sincere du mal. 

En Tannee 1869, quand la depreciation de Targent 
s'etait dejk manifestee, nous avons concouru k I'aggraver 
en etablissant d'une mani^re incomplete le nouveau 
regime mon6taire; car, le poids des deux monnaies 
ayant ete r6duit en vertu des bases de ce syst^me de 
3.99 0/0 de la valeur pour celle d'or et de 3.84 0/0 pour 
celle d'argent, on frappa cette derni^re avec la nouvelle 
taille et, malgre quelques hesitations, on continua de 
f rapper la monnaie d'or avec le poids correspondant 
au syst^me de 1864, avec la meme effigie et le mSme 
millesime; ainsi, au lieu d'elever la valeur intrinsfeque 
de I'argent par rapport k Tor, on la reduisit en etablis- 
sant jusqu'a 1876, au lieu du rapport de 1 k 15 1/2 qui 
6tait celui du nouveau regime, si on Tavait appliqu6 
integralement, le rapport anachronique de 1 k 14.904. 

On a cess6 depuis de frapper de Tor et, en 1876 la 
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frapi)e d'argent a 6t6 reserv6e a FEtat : on n'a pas cesse 
depuis lors, jusqu*k 1899, k la seule exception des 
exercices 1879-80 et 1881-82 (annexe 2), de lancer sur le 
marche des Amissions de pieces de 5 pesetas. 

Gette enorme masse de monnaie qui, en 1867, avait 
commence a se deprecier, avait procure au commerce, 
k rindustrie, k la banque, un instrument de circulation 
interieure. La circulation et le marche interieurs sont 
ceux qui predominent, ceux qui donnent la r^gle au 
mouvement de la richesse, surtout dans les nations 
non dotees d'une production exuberante et d'un 
trafic d'exportation ou de navigation exceptionnel. 
Ainsi, dans notre pays, les besoins d*un instrument 
pour les changes interieurs 6tant satisfaits par cette 
intervention interessee de I'Etat dans les emissions 
d'argent et de billets de la Banque d'Espagne, les par- 
ticuliers et le commerce ne sentirent pas le besoin de 
se procurer de Tor, de presenter des lingots de ce me- 
tal aux H6tels des Monnaies. La monnaie d'or fut 
moins employee de jour en jour, jusqu'k perdre totale- 
ment cette f onction de la vie economique ; la prime du 
m6tal jaune augmenta au fur et k mesure que cette 
monnaie se rarefia par son emploi force dans le paiement 
des obligations sur Tetranger, sans que la frappe libre 
source naturelle et veritable de son renouvellement, ait 
reconstitue les existences perdues : Temploi mon^taire 
de ce metal devint ainsi de jour en jour plus difficile et 
en peu de temps impossible dans I'interieur de la na- 
tion ; celui qui restait devint marchandise et moyen de 
paiement sur le marche exterieur. 

Telle est la loi de Gresham, selon laquelle la mau- 
vaise monnaie chasse la bonne, loi formulae au 
XVP si^cle par le tresorier dlsabelle d'Angleterre ; 
cette loi 6nonce k la rigueur un phenomdne tr6s an- 
cien d^ja connu 400 ans avant Jesus-Christ, et qui a 
6te exprim6 presque avec les mfimes termes par Aristo- 
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phane quand il a dit dans sa comedie des Grenouilles : 
« Les Atheniens pref^rent les mauvais citoyens pour 
leur conlier les charges de la Republique, tandis que 
les bons citoyens vivent retires dans leurs maisons ou 
se refugient dans Tostracisme. G'est ainsi que les 
mauvaises monnaies circulent parmi le peuple, tandis 
que les bonnes ^migrent ou se cachent. » 

L'homme s*oblige tou jours le moins qu*il peut. Le 
debiteur paye avec la monnaie qui lui serfr le moins, 
si elle revolt de I'Etat force leg;ale pour le liberer de 
son obligation. Ainsi, les frappes d'argent pour compte 
du Tresor et les emissions de billets de banque pour 
son service ont expulse Tor de la circulation ; elles ont 
fait plus : elles ont atrophic un organe et supprime une 
fonction si necessaire a la vie economique de nos 
jours : la frappe libre et automatique de la monnaie 
saine, c'est-k-dire la presentation par le public de 
lingots d'or pour que I'Etat les timbre avec ses ma- 
chines. 

Les deux circulations : metallique et fiduciaire, 
doivent s'alimenter et se renouvelerd'une maniere libre, 
spontanee et autonome : la premiere, comme je viens 
de le dire, par Tacquisition de Tor par le commerce et 
sa frappe gratuite par I'Etat ; la seconde, en vertu des 
operations commercial es d'escompte et de pr^t qui 
laissent dans le portefeuille de la banque, en represen- 
tation des billets, des effets de realisation certaine et 
rapide. La circulation reglee seulement ainsi par elle- 
m^me en proportion certaine avec le volume des chan- 
ges, les sert sans les troubler car elle se produit, se 
renouvelle, augmente e^ diminue par I'effet exclusif 
des mouvements du marche. 

Chez nous, malheureusement, comme cela resulte 
des faits exposes dans les deux chapitres precedents, 
il s'est produit tout le contraire : la frappe libre de 
monnaie saine est en suspens depuis des ann^es. 
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mais, en 6change, I'Etat a abuse cles emissions de 
monnaie metallique depreciee qui auraient dH 6tro 
supprimees depuis 1876. Gelles des billets de la Banque 
d'Espagne furent aussi forcees par le Tresor et imposees 
au marche pour satisfaire k ses besoins et, si leur ga- 
rantie a 6te couverte en termes legaux, elle ne I'a pas 
ete en termes economiques et sincerement statutaires. 
II est inutile de dire que par Tefifet de leur influence 
sur les changes ext^rieurs, ces deux circulations, 
metallique et fiduciaire, n'en forment qu'une ; parce. 
que le billet de banque n'est eflfectif qu'en argent, 
unique metal circulant de fait comme monnaie ; et 
reciproquement parce que ce metal mon^taire, lourd et 
incommode, est substitue et est represente par le billet 
de banque, instrument usuel de la circulation et des 
changes. 



VIII 

Causes favorables qui ont pu neutraliser en parlie les 
effets de nos erreurs monetaires. 

Mais si, a la rigueur, on deduit de la prec^dente ana- 
lyse que nous en sommes venus a avoir comme unique 
moyen de paiement effectif a I'etranger la monnaie 
d'argent, la totalite de saperte ne s'etend pas au change 
exterieur. II y a des causes et il y a eu des faits qui 
mod6rent I'influence de la depreciation. Le billet, qui 
n'a aucune valeur intrins^que, qui ne se change que 
contre la monnaie d'argent, obtient, en etant recu 
comme moyen usuel de paiement des effets sur Tetran- 
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ger, uiie valeur plus forte que celle correspondant k 
Targent mdme pris comme marchandise appreciee en 
or au dehors de nos frontiSres. 

J'ai d6ji dit que Targent, k la parity mon^taire de Tor 
de 1 &, 15 1/2, c'est-k-dire dans le rapport legal oil il est 
taill6 chez nous et dans les nations de TUnion latine, 
devrait raloir 60.838 pence ou deniers Fonce standard, 
et il a plus valu jusqu'S, 1867 ; il n'est descendu au- 
dessous du prix de 60 qu'en 1872. 

II a valu r^cemment moins de 23 pence, et aujourd'hui 
il vaut moins de 25 ; mais en prenant ces chiffres 
entiers comme types de la limite des prix dans les 
derni^res quinzaines, I'argent a perdu de 62.195 k 
58.908 0/0 de sa valeur monetaire, perte qui implique 
une prime ou benefice pour Tor de 164,513 a 143,352 0/0. 

Neanmoins, au change de 36.20 0/0 (20 mai 1903), de 
prime sur le papier a vue sur Paris, la perte de notre 
monnaie n'est que de 26.58 0/0 ou,' ce qui revient au 
m^me, la peseta, unite monetaire de I'Espagne, vaut 
aujourd'hui 0.73 ou, avec une exactitude complete, 
0.73419 de francs quand, en calculant sa valeur in- 
trins^que d'apr^s le rapport commercial actuel avec 
Tor, elle ne devrait valoir que de 0.37 k 0.41 ou exac- 
tement de 0.37.805 k 0.41.092 ; 100 pesetas equivalent 
aujourd'hui k 73 fr. 65, et pour le mSme m6tal fin 
qu'elles renferment, les marches donneraient seule- 
mentde37.80a 41.09. 

Les deductions passag^res que les d^fenseurs de Tar- 
gent ont tirees de ce fait ne meritent pas une refutation 
serieuse, soit qu'ils s'en soient servis pour d6mon- 
trer que la depreciation de ce m^tal n'est pas la cause 
de la baisse du change, soit qu'ils aient pretendu 
que Targent m6me retenait et moderait une telle baisse. 
, Le phenom6ne est sans doute du plus grand int6r6t, 
mais il ne renferme aucune nouveaute, car il a 6t6 
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observe dans d'autres circonstances ou le cours forc6 
a produit la consequence ordinaire de desequilibrer 
anormalement les changes exterieurs. En Italie, en 
Autriche-Hongrie, en Russie, m^me en Gr^ce, le bene- 
fice du papier de change ou la baisse de la monnaie 
nationale ont ete moindres respectivement, bien moin- 
dres dans la generalite des cas, que la prime com- 
merciale de Tor et que la depreciation de I'argent. 

Et quand il n'y a que du papier-monnaie dans la 
circulation, ce qui est la forme ordinaire du cours force 
par lequel ont passe toutes ou presque toutes les na- 
tions, ce papier, sans valeur intrins^que, a toujours 
quelque valeur de change, qui est beaucoup plus haute 
si les Etats qui Font mis en circulation le retirent en 
se dirigeant vers le retablissement des paiements en or. 

Chez nous, la marge considerable entre la depreciation 
de la monnaie en circulation et celle du metal dont elle 
est formee renferme, a mon avis, un fait favorable et 
une menace, une esp6rance et un peril. L'esperance se 
f onde sur ce fait que les m^mes causes heureuses qui 
mod^rent le desequilibre du change, les m^mes pre- 
cedes qui Tout reduit et diminue dans tant de pays, 
peuvent nous conduire au remade si nous les appli- 
quons avec resolution et perseverance. 

Le peril se fonde sur ce que : avec une autre conduite, 
e'est-a-dire en revenant a celle du passe, dont I'ori- 
gine ne fut que le deficit chronique du budget et la 
penurie consequente du Tresor, nos signes mon^taires 
referaient facilement et fatalement le chemin qui les 
separe de la depreciation du m^tai blanc, c'est-a-dire 
qu'ils arriveraient a ce que nous pouvons appeler le 
silver point ou limite de sortie de Targent; ils parcour- 
raient ainsi le funeste chemin par ou le papier-mon- 
naie a entraine d'autres peuples k de v6ritables catas- 
trophes economiques. En somme, Tetude des chiffres 
que j'ai exposes me conduit k combattre comme un 
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peril national le fatalisme avec lequel les rares argen- 
tistes se resignent k noire inferiorite monetaire qui ne 
pent nous conduire qu'au discredit, a la decadence et k 
la mine. 

II est temps que j 'expose les raisons du phenomena 
que j'analyse, c'est-k-dire les causes favoraJjIes pour 
notre change exterieur, qui mod^rent I'importance du 
mal en neutralisant en partie les causes qui le produi- 
sent. 

Le billet de banque, veritable instrument de nos 
changes, atteint une valeur considerablement supe-* 
rieure k la valeur intrins^que de Targent, bien que ce 
soit seulement en ce m^tal qu'il devienne effectif. Ge 
qui revient au m6me: notre circulation metallique, 
qui permet d'acquerir des effets realisables a I'etranger 
et en or, atteint un prix plus avantageux que la valeur 
commerciale du m6tal qui constitue son unique base de 
fait, cela par une s6rie de motifs qui sont du plus grand 
int6r6t, car ils offrent un allegement et, bien entretenus, 
peuvent procurer le remade de la depreciation de notre 
monnaie : 

1^ La valeur de Targent, en tant que lingot, n'est 
qu'un Element de sa valeur monetaire, c'est la valeur 
commerciale du metal qui sera exportee et demonetisee ; 
mais pendant qu'il se maintient et s'emploie sur le 
marche interieur comme monnaie, il faut tenir compte 
de la force liberatoire dont le metal est dot6, de la 
valeur representative que sa frappe declare et impose. 
Gette valeur n'est pas reconnue certainement a Ttoan- 
ger ; mais, k la fin, les effets de change, les cheques et les 
lettres, la monnaie mtoe des autres pays, se vendent 
dans le notre par qui les poss^de et leur prix est utilise 
en pesetas pour acquerir les articles et les services que 
ces pieces procurent, moyennant la valeur de monnaie 
legale ou liberatoire avec laquelle elles circulent. 

Ge pouvoir d'acquerir avec la monnaie est cependant 
d^croissant et, une fois diminue a I'etranger, il va, je 
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Tai deja dit, en s'abaissant plus ou moins lentement k 
rint6rieur. 

On remarque chez nous le rencherissement de la vie, 
effet de la dilatation et de Tavilissement des signes 
monetaires, mais la marge ou difference entre la valeur 
intrins^que de Targent et sa valeur de change indique 
les degres que pent encore franchir ce rencherissement 
de la vie, de la production et du travail avec les con- 
sequences Mcheuses qu'il entraine pour toutes les 
classes de la societe et surtout pour les objets les plus 
necessaires, si la depreciation n'est pas attaqu6e et 
fortement combattue. 

2° La limitation des frappes d'argent en pieces de 
5 pesetas depuis 1876 et leur cessation totale en 1899, 
leur prohibition actuelle ont communique k cette mon- 
naie un supplement de valeur : une partie de la valeur 
qu'on leur aurait donnee en leur permettant de cir- 
culer au pair de Tor comme en France, en Belgique et 
en Suisse, si la frappe avait 6t6 supprim6e k temps. 

L'argent vaut chez nous plus comme monnaie que 
comme marchandise, parce qu'il n'est pas etalon 
monetaire proprement dit. II ne suffit pas, pour confe- 
rer un tel caract^re k un metal pr6cieux, de lui recon- 
naltre force lib6ratoire illimitee ; il faut lui conc6der 
encore un autre attribut inherent k cette condition que 
Tor a aujourd'hui, de fait et de droit, dans tons les 
peuples de circulation saine, que l'argent avait dans 
les nations bim6tallistes jusqu'a la crise de 1871 : la 
frappe automatique, c'est-k-dire la libre presentation 
k la frappe illimitee de lingots par les particuliers. La 
perte irremediable de cette faculte subie par l'argent 
a acheve son exoneration mon6taire. II est Evident 
que la limitation de la frappe a 61ev6 la valeur de notre 
existence d'argent monnay6 par rapport k son prix com- 
mercial et qu'elle Tel^vera de plus en plus chaque 
jour, en dehors de la concurrence des Amissions illegi- 

6 
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Hmcffet ciandestineft qui constituent un autre risque de 
14 monnaie d6pr6ciee ; 

3^ La limitation des ^misBions de billets de la^n^ne 
4*lS!spagne contribue au m^me effet. 

On s'explique que les Etats, dans des jours de par- 
1Xui)ation et de guerre, asent recours au remade «3e-» 
a^^me du cours fore^, soit en ^mettant des billets^ sdit. 
enr dispensant les Banques d'emission de rembouPMar 
ks: leurs et en appliquant les nouvelles emissions a 
(ies prSts extraordinaires au Tresor; mais la paix 
pablique et la normalite des affaires une fois retablies,. 
tfiutes les nations bien administreea nous ont donne 
L'exemple d'un retour k la monnaie saine etk la circu- 
lation proportionn^e au volume reel des changes etaux 
ypkaaiahhsB necesaites du marche, soit en retirant Ie»- 
billets d'Etat, soU en remboursant aux banques leurs 
awrances m^me en payaut ua iuter^t plus eleve. 

J'^ai analyst opportun^ment la situation delaLSangufi 
d'Espoxfne et demontn^ qmel cbemin il nous reste a 
fddre dans eette vote salutaire. Jie deduirai, natureUe- 
ment sur ce point, de mon analyse prolixe, les lemons 
quelle renferme et les rem^des qu'elle oflfre pour com- 
battre la crise de notre change exterieur ; mais la 
mMhode m'oblige k avancer cette idee que quelque chose 
(tn^me beaucoup) a 6te fait dans le sens de limiter 
remission des billets n^e des demandes dti Tr6^r qui 
€Wt celle qui denature la circulation et trouble le 
marche. 

En dehors des remboursemaits cousiderables effec- 
ta^s, on a change de regime ; avec Tequilibre du bud- 
get et la suppression de la dette flottante, on a reussi 
k tarir la source d'ou coulaient les Amissions de 
billets pour couvrir le deficit annuel, pour faire face a 
la dette flottante et pour faciliter ses consolidations 
periodiques. Rien de cela ne sera n^cessaire tant que 
I'on conservera la situation actuelle du budget et dti 
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Trteor;. U est, pcur suite, ceftain que cette limitatitm 
deci ^missione de mennaiie fiduciaire concotirt k aug- 
menter la valeur ou, pour mieux dire, k coateoir la 
h^^m^ de nofxe' cireulation monetaire. 

4° L'importante existence en or de la Banque d'Es*' 
pagne agit coiaame cause' mod^ratrlce dans un sens 
^gal. II est clair que tant que kt prime du change tien^ 
drsules existences enferm^es^ ellea ne pourront ccmmiu^ 
niquer d'une mani^re efflcace et pleine leur valeur M 
billet; mais, n6anmoias, elles ne manquent pas d'eacer^ 
cer ixne influence favorable; quioique imparf aite et im*^ 
c impl^te, comme les autrea faits que j'ai examines, 
pmsque, apr^s tout, la crise consiste dans de teUesixn^ 
perfections et que son remi&de se trouve dans le moyen 
de les snpprimer. 

Bien qu'encore prisonuiera et inertes, les 362 mil^ 
lions de pesetas en or que la Banque d'Espagne garde 
en caisse couivrent en partie son emission et ferment 
la base de la circulation future, 

5° De plus, il y a de Tor dans la circulation elle- 
m^me, non materiellement en monnaie nationale, mais 
em papier de change produit : par Texportation, par 
les depenses des voyageurs, par les envois des 6mlr 
grants, par les frets, par les revenus des valeurs 6tranr- 
gferes;: en somme, par tons nos credits centre I'ext^*- 
rieur realisables en or et ce papier circule dans notre 
marche sous la forme d'effets k negocier. 

G'est la I'influence favorable qui mod^re d'une fa^on 
plus directe, efficace et visible, la depreciation de nos 
signes monetaires. On ne pourrait neanmoins Tarr^- 
ter compl^tement et avec des resultats solides et du- 
rables, quoique notre position economique et com- 
merciale produise.une quantite de change suffisante 
pour couvrir tons nos paiements exterieurs, II sera 
toujours necessaire de completer I'oeuvre des moyens 
^conomiques avec la perfection des moyens mone- 
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taires, car, sans une circulation saine, les lois natu- 
relies n'agissent pas librcment sur le march6 et Tagio 
impose sa loi. 

U importe d'exposer sur ce point quelques conside- 
rations. 

Je dirai auparavant, pour terminer le present cha- 
pitre, qu*on ne peut pas connaltre d priori, ni deduire 
d'une analyse quelconque, economique ou statistique, 
dans quelles mesures ces causes exer^ant une influence 
favorable sur les cours futurs ont op6re jusqu'k ce jour 
et peuvent faire sentir dans I'avenir leurs effets sur le 
change exterieur. Ces causes sont : la resistance des 
prix; la suppression des frappes de monnaie fonda- 
mentale d'argent et des Amissions de billets de la Ban-- 
que d'Espagne pour les operations du Tr^sor ; les reser- 
ves d'or ; le developpement de notre exportation et, en 
g6n6ral, des paiements que nous fait Tetranger. Les 
chiffres auxquels se maintient la prime du change, le 
caractere chronique de cette prime, tels que les indique 
Tannexe n® 8, ne permettentpas d'attendre le remade de 
ToBUvre lente de ces influ6nces ni de mesures partielles 
comme celles qui ont ete adoptees jusqu'ici. lis 
demandent d'abord que le Parlement discute et adopte 
une politique resolument dirigee pour combattre un 
mal qui a cause tant de perturbations et qui, si on 
en Textirpe pas, troublera chaque jour davantage la vie 
economique de la patrie. 

IX 

Cause adverse qui aggrave la situation et Vobscurcit 
en retardant Veffet de son remHe; Vagio, 

J*arrive k la maniere sans precedents de pratiquer en 
Espagne le commerce du change. L'odieuse et funeste 
speculation qui fonde ses benefices sur la depreciation 
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a Tetranger de la monnaie nationale est, malheureuse- 
ment, une consequence inevitable de la crise dont nous 
souifrons. L'obligation et m^me la necessite de notoire 
«t vital inter^t public que le pays eprouve de contra- 
Tier et de combattre Fagio, de m^me que la vigilance 
«t les services qui lui sont pour cela n6cessaires, appar- 
tiennent plut6t aux Banques d'emission qu'aux Gou- 
vernements. Ges etablissements, qui sentent les palpi- 
tations de la circulation, qui possedent un privilege 
•etroitement lie avec elle, sont appeles au premier chef 
k la conserver saine et stire et m^me a la soutenir en 
defendant la valeur exterieure de la monnaie nationale, 
quand ils la voient menac6e par le flechissement des 
-changes. 

Dans les pays de bonne situation monetaire, soit 
dans ceux a etalon d'or, comme I'Angleterre, I'Allema- 
gne et la HoUande, soit dans ceux a double etalon qui 
ont suspendu opportun^ment la frappe de I'argent, 
comme la France et la Belgique, c'est-k-dire dans ces 
nations qui jouissent d'une circulation normale d'or, 
aussit6t qu'apparait la prime du change et qu'elle 
menace d*atteindre le gold point, les Banques d'emission 
ont recoups a tons les rem^des pour contenir I'exode du 
m6tal precieux et m^me pour I'attirer de Tetranger et 
pour eviter que la speculation accapare et rench^risse 
le papier de change : elles el6vent Tescompte et Tinterfit 
•de leurs pr^ts sur titres ; elles cedent de Tor ou du 
change au commerce a des conditions avantageuses ; 
•elle I'acquierent a credit ou n'hesitent pas k mettre k 
-contribution leurs reserves metalliques en lan^ant Tor 
au lieu des billets sur le marche et k realiser pour le 
m^me objet une partie de leur portefeuille de fonds 
publics. 

G'est ainsi qu'op^rent la Banque de France et la 
Banque d'Angleterre, sentinelles avancees et vigilantes 
-du marche de leurs pays, dont les mouvements pour- 
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euiTeat le triple but, h «avoir : que la monnaie natio- 
Bale ne se depr-ecie pas k Tatranger ; que la circulation 
.de Tor ardi^e a couvrir Jes n^cossit^s des traiiBaetiodik^, 
et que le papier de change oe soit pas accapare «tx€m- 
cbi6ri. Pour y parvenir, il sufflit d'ordinaire k ces 
^grands Wablissements de credit de donner Tavertia^e- 
ment de relevation de Tesoompte et de Tint^r^t 4e 
.toutes sortes d'avances, c*e8t-a-dire d'une augmesita- 
iion du loyer des capitaux^ provoquant le reflux de 
Tor qui vient alixaenter la circulation et leoateiaajat 
rel6vation de la prime du chamge- Bien que eela exige 
de la vigilance, de la doeisioxx et des sacriilc^ de la 
part des Banquee et de leur clientele, c'est ion Baoyen 
facile, car dans la pleine normalite monetaire idcmt 
jouissent ces deux grands peuples, les oscillations du 
change sont tr^s limitees. 

Uae livre sterling valant, conformeHaeoi a la parite 
des esp^oes avec leurs unites de eompte respectiyes, 
25 fr. 22, le prix du cheque sur Londres ne peut 4e- 
passer a Pms 25 fr. 36, pare© que personne ne paiie 
plus que le change tir^, qui est oe que eodte I'envoi de 
Tor, metal qui se trouve toujours dans la circulatioji. 
Mais les Banques font en sorte qu'on n'arrive pas a ees 
cours qui representent le point de sortie du metal desjjre, 
et pour cela elles emploient dans la mesure necessaij^e, 
les moyens connus que je viens d'indiquer, moyens 
toujours efficaces pour rendre impossible Tagiotage des 
camhistes aur les virements et sur Tor. 

Ainsi, le metal preeieux est toujours k la disposition 
du commerce et s'y met k peu de frais quand il man- 
que, soit parce que les necessites du change interna- 
tional le reclament, soit que Taugmentation de la 
richesse et des changes interieurs I'exigent. Ainsi en- 
core, les iBttres 4^ change et les cheques sont ojgferts 
partout oi!l ils ezistent et aussitot.qu'ils naissent« sans 
que p^sonne ait la possijbilite de les aoc^parer et de 
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las J^re Teaicherir et oettemoins grande quantity d«flf- 
^BtB suffit pour satisfaire 1^ besoins dii commerce,; 
poor les XQ^mes raiBons, ils circalent «d: 6'emplQieiit.saiii£ 
Biig<EQfitiitatiaii de <^harge et sans retard. 

Si cet exemple d'un tel enseignement ne pent mailtev- 
ri6usement avoir une appli<;ati0ii imme(iiate cheznoms, 
il n'ea est pas de m^me avec cehii, qu'au miliem 4b 
^a^ises semblables k la n6tre, ont donn^es et donnent 
«mjcrard'hui, avec dee efforts egaux et mtote superieorfc 
les Banques d'Autriche-Hongrie, d'ltalie, de -Gr^oe, 1b 
43r0Tivemement imperial ruese, au moyen de ses ban- 
Kfues et, directement, c'est-a-dire par lni-m^me, ]b Q&Or- 
Teraement des Etats-llnis d'Amerique en assorant aux 
depens du Tresor federal la conversion et Techange am 
pair de Tor des certificats d'argent, des greenbacks et des 
dollars d'argent. 

Partout on ii existe nne banqne unique d'emissioij. 
It cette banqne incombe le devoir implicite, mais el4- 
mentaire, non inscrit dans les Statutsde tels Etablisse- 
inents, mais inherent k leur mission et a leur priviL^gQ;, 
de regulariser le commerce du change exterieur; de cte- 
fendre contre les machinations et les embtlches de iW- 
gio, la valeur internationale de Tunite monetaire. 

Chez nous, k cause de la fci-me exceptionnelle dsmw 
laqueile s'est produite la crise des changes, forme qol, 
si elle rencontre une explication dans la derni6re phase 
qui a precede immediatement la guer»e, trouve, comme 
je Tai deja dit, difficilement une excuse dans les Caits 
qui se produisirent anterieurement au cours des perio- 
des normales et pacifiqnes, la £anque d'Espagne, soUi- 
•citee par le Tresor, a oontraote conjointement avec iui 
des habitudes et des engagements qui, loin de sawner 
du nsqne commun notre circulation fBonetaire, oxrt 
fa?on»e le bouleversement qui p^e sur elle. 

Pendant les deux epoques, dont les resultats se eoA- 
fondent dans le x>erii actnei, la Banque a facilit^^et 
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m6me demand^ la frappe d'argent; a aide le Tr6sor 
avec ses prSts ; a r6gl6 sa dette flottante ; a sold6 ses 
d6couverts avec remission ; a couvert, de plus, la ma- 
jeure partie des d^penses de la guerre et, dans les jours 
d'angoisse nationale, devant les demandes urgentes du 
Tr6sor, lui a procur6 les moyens de paiement k I'exte- 
rieur sans supplement de prix, en maintenant sans 
changement I'escompte et Tinter^t des prfits avec 
garantie et en fixant k ceux-ci des taux inferieurs au 
taux courant du march6 et au taux de capitalisation 
de la dette publique. De telles operations, enfavorisant 
rinflation, ont accru non pas la richesse publique, ni 
la veritable prosperity economique, mais la speculation 
de Bourse. 

Je ne rappelle rien de tout cela afin de censurer, 
mais en vue d'un remade. Tout cela fut I'oeuvre des 
circonstances et d'une gestion fiscale vacillante et 
debile reculant devant Tappel franc et sauveur k 
rimp6t, mani^re de r6gir les finances publiques tene- 
ment conforme au caract^re national, qu'en depit de 
ses consequences am^res elle compte d'eloquents d6fen- 
seurs. 

Malgre ces faits, le Tresor a heureusement change 
de politique, il y a quatre ans, et cela non pas avec 
de vaines declarations, mais au moyen d'une s6rie 
d'actes realises dans le mdme but par les Ministres qui 
ont successivement tenu le portefeuille des finances : 
en supprimant le deficit du budget ordinaire; en met- 
tant un terme aux budgets extraordinaires ; en 6vitant 
la n6cessit6 de contractor une dette flottante ; en rem- 
boursant k la Banque une partie considerable de ses 
credits ; en suspendant et supprimant la frappe d'argent 
liberatoire ; en dotant avec les ressources propres per- 
Ques dans les douanes, les n6cessit6s du change, c'est- 
k-dire les paiements ext6rieurs k la Charge du Tr6sor ; 
toutes mesures qui se complfetent et rev61ent, comme je 
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viens de le dire, une nouvelle orientation dans la vie 
^conomique de TEtat. 

Un autre changeraent semblable de conduite doit 
s'op6rer dans Tadministration de la Banque d'Espagne, 
en m^me temps que s'accentuera Taction du Gouver- 
nement et que cette action se dirigera avec resolution et 
vigueur vers unbut d'un tel inter^t pour le bien public. 

La verite est que, jusqu'k ce jour, loin de contribuer 
a normaliser le marche du change et a combattre Tagio, 
TEtat et la Banque Tout stimule sans le vouloir, puis- 
que leurs besoins et leur politique mon6taire ont ete les 
f acteurs les plus actif s de la perturbation de I'equilibre 
entre la peseta et la monnaie Internationale, c'est-^-dire 
Tagio de Tor en Espagne. 

Aujourd'hui encore, malgre les efforts de tons les 
Ministres des finances et de ceux que la Banque 
elle-m^me a sans doute faits en plusieurs occasions, 
en donnant de Tor dans les limites oii le permettait 
rimportance de la prime et ensuite du papier de 
change, afin de couvrir les besoins du commerce, la 
speculation ne rencontre presque pas d*obstacles sur 
son chemin, impose sa loi au marche et dicte m6me 
les cours k la Bourse. 

La Banque d'Espagne trouvait ses benefices dans 
Taccroissement de sa circulation fiduciaire ; elle 6tait 
habituee k les baser sur ses rapports avec le Tr6sor ; 
aujourd'hui, il lui faut cesser ces rapports et liquider 
le portefeuille immobilis6 qu'ils ont laiss6 entre les 
mains de cet Etablissement de credit. 

Une telle transformation de conduite et de vie, qui 
peut prendre module sur celle realisee en France de 
1870 k 1873, ne peut Stre abandonnee a I'initiative de 
la Banque elle-m^me ; il faut continuer k la realiser 
par Toeuvre de la loi et sous la direction de I'Etat. 

Le nouveau syst6me de credit obeit aux n^cessites de 
la societe et aux devoirs du Gouvernement, et partant, 
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il appartient k ce deraier de le diriger ; a\ix Cartas de 
le formuler en fortifiant, pour ce qui a trait au coiror- 
merce du change et a la n^cesBite urgente de comlMittre 
see alms, lee moyens d'a^tion et Tappui du MiAigt^^i^ 
des finances Tis-a-vis de la Banque d'Espagt^ dans 
cette campagne contre Tagio. 

S'il importe, en somme, d'entretenir les influenoee 
favorabies k ia xehabilitaiion de notre monnaie^ il 
n'importe pas moins de combattre rinfluencecontraire 
en rendant le march6 du change a la libre concurrence 
et au cours normal des lois ^conomiques. 

La situation actuelle ne peut continuer, car non 
seulement elle aggrave consideraJblement le probl^me, 
mais elle emp^che de connailre ses veritableg ele- 
ments. Un celebre 6conomiste fran^ais, M. Edmond 
Thery, qui a examine k fond cette question, a juge 
cette situation avec les termes suivants, qui sont 
s6v6res, mais justes et suggestif s et qui peuvent servir 
de resume a ce chapitre : « Le commerce du change, 
qui est sous I'inlluence directe de la politique mone- 
taire de la Banque (TE^pagne, s'y exerce dans des 
conditions absolument contraires k I'inter^t public, et 
la loi de I'offre et de la demande — en ce qui concerne 
specialement ce commuorce — y fonctionne aussi peu 
normalement qu'en mati^e d'escompte. » 



X 

L'assainissemeni monetaire 

Le moment est venn d'exposer en quoi consiste T^tat 
normal de la circulation et des changes et par quels 
proced^s ont renssi k le recourrer, les nations q^^ 
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comme ia oOtre, Tavaiwit perdu, au ecnxTs de <;rises 
s^oahldlbites plus ou moiae longuos, avee les iB^es 
:alteani&tiyes d'ava&tages passagers et trooapeurB, do 
£aibles8es poeitivefi et durables. 

Pour fixer avec exactitude et precision le« termes du 
probl^me et rechercher d'un pas 8t!u* ea solution, rien 
n^est plus apportun que definir et caractferiser cetke 
situation id^le pour nous, r^elle pour tant de peuples 
qui ont su maintenir ou recuperer la normalite des 
changes et rassainissement mon^taire. 

La stability physique de la monnaie, d'or autant 
que d'argent, avait ete assuree par les lois du commem- 
cement du xix« si^cle; dans le dernier quart de ce 
mdme si^le, la baisse de la valeur du second de ees 
m6taux, accompagnee de sa proscription foreee des 
Hdtels des monnaies, est venue detruire la stabilite 6co- 
nomique du numeraire circulant, en rampant I'equi- 
libre qui, sur la base de 1 ^ 15 1/2, s'^tait maintenni 
avee des fluctuations fort reduites pendant tant d'an- 
n^es. Nul ne conserve Tesperanee que les bimetallistes 
ont entretenue, dans leurs publications, les conferences 
et les congr^s, d'une rehabilitation Internationale de 
Targent, avec ce m^ine rapport ou un autre rapport 
qui puisse atteindre une fixite semblable. Aujourd'huis 
I'or seul se frappe librement et sert d'instrumeiat de 
paiement entre les nations. 

XI n*y a pas actuellement d'auire monnaie saine. La 
monnaie Muciaire, dont r^cbauige en or offre une 
absokie security, a, de fait, ce caract^re. Dans tout 
pays, bien ou peu peupie, creancier ou debiteur, xiche 
ou pauvre, qui a de i'or et le conserve dans la circu- 
lation int6rieure, le desequilibre des changes exterieurs, 
je I'ai dejk dit, ne pent exceder le tr6s petit tant 
pour cent qui represente renvoi materiel de Tor et 
son .assurance. 

II est clair que le trafic commercial, Temploi du cr^- 
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dit, le commerce des valeurs mobilieres, les revenue 
perQUs k Text^rieur dans les autres pays et qui y sont 
pay6s, les voyages, les frets et, en general, tous les 
rapports 6conomiques, produisent, de nation k nation, 
un courant reciproque de virements commerciaux qui 
se compensent tr6s rarement exact ement et, pour cela, 
on a coutume de dire que le solde des paiements ou des 
eflfets de change doit 6tre rendu eflfectif en or. II n'y a 
pas, n^anmoins, des liquidations et des soldes entre 
nations : il y a seulement un mouvement incessant de 
virements dont la rarefaction et le rencherissement 
consequent arrivent quelquefois a rendre necessaires 
les remises d'or. G'est k ce moment qu'en premier lieu 
les Banques d*6mission privil^giees, et ensuite toutes 
les Banques, les institutions de credit, les banquiers, 
commer^ants et les industriels, avert is par I'approche 
du gold point f concourent k 6viter la crise en elevant 
Tescompte, en attirant par un plus fort inter^t, le 
numeraire jaune ou en le rempla^ant par I'acquisition 
et la frappe des barres, si la circulation a besoin d'etre 
fortifieo. 

Nous ne parlous pas du pays, s'il existe, qui peut 
toujours avoir en sa faveur la balance des paiements 
et sur le marche duquel les effets sur Tetranger sont 
toujours offerts. Pour un tel pays, il n'y a pas de 
probl6me du change, ni de difficulte monetaire, de 
m^me qu'il n*y a pas, en sons contraire, de pro- 
bl6me tel que celui qui est Fobjet de mon etude : celui 
des necessit6s du marche interieur et de la concurrence 
excessive dans I'exportation. 

Le fait commun et ordinaire dans les nations, c'est 
que la balance oscille ou se montre d^favorable, sinon 
toujours, du moins pendant la majeure partie du temps, 
c'est-^-dire que les credits en faveur du pays sont 
depasses paries obligations k sa charge. II arrive k ces 
pays plus prosp6res et de meilleure situation mon6- 
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taire et commerciale, tels que TAngleterre, la France 
et les Etats-Unis, que, quelquefois, le manque d'effets 
de change fait hausser leur prix ; il revient alors a 
meilleur compte, plutdt que de les acquerir, de faire 
des envois materiels de livres sterling k Paris ou 
New-York, d'aigles ou de pieces de vingt francs a 
Londres ; on arrive, en somme, a ce que les Anglais 
appellent le point d'or et les Americains le point d'em- 
barquement. 

Mais quand il ne s'agit pas de pareilles puissances 
mon6t aires, comment retenir Tor qui, 6tant donne ce 
desequilibre de paiements, cette insuffisance et cette 
rarete des moyens de virements, s'obstine k emigrer? 
Comment remplacer ce qui a 6migr6 ? 

Suppleer avec une nouvelle monnaie saine k celle 
qui est sortie du pays, entrainee par le courant des 
changes etrangers, et m^me ajouter k la circulation ce 
que I'augmentation de la richesse et du volume des 
changes interieurs demande, c'est une fonction propre 
et naturelle de la vie economique, fonction peu etudiee 
dans tons les pays : chez nou*j, parce que nous avons 
perdu I'habitude de Texercer ; chez les nations k circu- 
lation normale, parce que, etant spontan^e et automa- 
tique, elle n'est pas en question. 

La monnaie est un element du commerce et de la 
production comme le sont les autres instruments de 
travail : les moyens de transport, les machines, le 
charbon, les mati^res premieres, les mat^riaux. L'id6e 
de Tancien droit regalien nous fait penser que TEtat 
fournit la monnaie, quand il se limite ou doit se limiter 
k timbrer les lingots que les particuliers et les Societes 
lui presentent et dont ils ont besoin pour faire face 
aux paiements de leur commerce, de leurs virements 
ou de leurs industries. L'Etat ne doit pas fournir de la 
monnaie au marche, de m^me qu'il ne lui fournit 
aucune autre esp^ce de richesse. 
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Taiat qiM les vcas apr^» lea autres, il y a plus d'tm 
si^clev le& Gouveroements n^eurent pas abandonn^ Tan^ 
cieoQ/e erreur d'apr^s laquelle l6 Souverain, gr^ee au 
droit r6galien de frapper monnaie, 6tait le dispensateisr 
de rinstrument des changes^ on ne parvint pas k main^ 
tenir la circulatioa comme on y arrive avec la poll-' 
tique des approvisionnements, et, avec les ta^xes et lea 
dFoitS) on ne parvmt pas a assurer les besoins des mar- 
ches, on ne fit pas cesser les disettes et les famiaes 
qui, en d'autres temps, ont tant afflige rhumanite. 

Quel crit^rium, qtuelle rfegle, TEtat peut-il adopter 
pour apprecier et satisfaire les necessit^s du march6 
moDtitaire comme il le fait pour tout ce qui concourt k. 
f ©rraer le vaste th6Mre de la vie ^conomique? Les Gou- 
veruoments manquent d'el6ments et de moyens pour 
uan pareille entreprise, etrang^re k leurs fonctions. II 
nV a pas d9 formulea pour cuber la capacity de la cir- 
culation ; toute intervention de TEtat pour fournir de 
la monnaie k un pays — et de ce fait, I'Espagne donne 
mi triste et exemplaire t6moignage — a toujours 6te 
f uneste et antieconomique. Nul n'est capable de regler 
et r^gir le marche monetaire sans sa propre action 
librement et spontan6ment exercee ; ses lois economi- 
ques sontaussi naturelles que les Lois physiques. Telle 
est Tunique doctrine qui, k la suite d'experiences et 
d'avertissements seculaires, a assur6 aux nations qui 
ont reussi k la comprendre a temps et a I'observer 
avec methode et perseverance, Fenviable normalit6^ 
dont elles jouissent. L'infortune economiste anglais 
Stanley Jevons Fa 6noncee avec la precision ordinaire 
(le ses formules populaires : « L 'unique methode admis^ 
sible — dit-il — pour determiner I'offre totale de mcmr 
naie est de la laisser en libertie parce que, livr^e* k 
elle-m^me, elle trouve son niveau comme I'eau;. elle 
ainue dans le pays ou elle en sort suivant les flue- 
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tuatioQs dvL eommefcB qu'^aucuaGouvemement ne peut 
pi^vcnir ni prevoir; » 

Une telle liberty en implique tme autre* qui repontl 
§: Faspect jnridicyae de la question et celle-ei a 6t6 de- 
puis longtemps recoimue par les auteurs de trait^s et les 
legisiateurs. Le Gongr^s me permettra de rappeler com- 
ment Fa formulee, dans la premiere moiti6 du dernier 
srfecle, un des grands maitres de la science economiqae 
de la nation fran^aise, M. Michel Chevalier. « En prin- 
cipe, d^s que la loi attribue k un metal la f onction mo- 
netaire, il reconnalt rmplidtement k ses possesseurs le 
droit de le f aire frapper indefiniment, c'est-&-dire quelles 
que soient les quantites qu*ils poss^dent et presentent. 
La frappe illimitee est de droit natural. » Dejk, en 160Q, 
la I^gisl&tion anglaise avait admia ce principe ; mads 
il a'est pas certain, comme Font afiirme tant d'econo- 
mistes, qu'il soit apparu alors pour la premiere fois ; 
en effet, presque deux si6cles auparavant, il a res- 
plendi dans les ordonnances sur la monnaie des rois 
catholiques, c'est-k-dire dans la f ameuse pragmatique de 
Medina del Gampo qui, le 13 juin 1497, a etabli la frappe 
k la demande des particuliers, en les payant au poids et 
au compte de la valeur des metaux presentes sans 
retenir aucun seigneuriage. 

En somme, abstention inflexible de la part de TEtat 
en matifere d'emission de monnaie ; f acilites de tout ca- 
ractftre pour timbrer sans retard, et sans frais tout le 
metal mon6taire, c'est-^-dire aujourd'hui, tout Tor que 
le public pr6sente aux hdtei& des monnaies : telle est 
la formule de Taesainissement monetaire; telle est la 
solution du probl6me pose par les fatalistes, qui decla- 
rent st^riles les rem^des monetaires de la crise des 
changes, assurant que rien ne peut pretendre contre 
Taction inexorable de la balance des paiements. 

II n'en est pas, heureusement, ainsi. Dans le monde 
economique, il n'y a qu'un motif pour determiner les 
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actions humaines : Tint^rfit; il n'y a qu'un mobile : la 
necessite ; mais mobile et motif agissent infaillible- 
ment. On peut 6tre certain que si les Gouvernements, 
en Espagne, recourant vigoureusement k rimp6t pour 
eteindre le deficit des budgets au lieu de I'aider, 
. et recourant au credit direct de TEtat pour f aire face 
aux besoins extraordinaires, au lieu de mettre sans 
cesse le budget k contribution, n'avaient pas entretenu 
artificiellement la circulation de monnaie depreciee, 
soit m^tallique, soit fiduciaire, le March6 aurait con- 
tinue k se procurer librement de )a monnaie saine, 
c'est-k-dire que les presentations de lingots d'or par 
les particuliers, en vue de la frappe, n'auraient pas 
cess6. 

R6tablir cette situation est le but — eloigne, mais 
non irrealisable — vers lequel nous devons diriger nos 
efforts. 

II ne suffit pas, en effet, pour la normality des 
changes etTassainissementde la monnaie, d'avoirdel'or 
sur le March6, il fautl'y conserver etl'y replacer; ilne 
suffit pas d'obtenir qu'il circule, il est necessaire d'ob- 
tenir que la libre frappe fonctionne activement et effi- 
cacement. 

II ne circulera pas k I'interieur comme monnaie tant 
que durera Tenorme prime qu'il obtient aujourd'hui 
comme marchandise; mais m6me en arrivant k la 
supprimer avec le temps, gr^ce aux efforts et aux sa- 
crifices qu'une telle entreprise demande, nous n'aurions 
rien obtenu de solide si nous n'arrivions pas k reta- 
blir cette fonction de la vie economique qui s'appelle 
la frappe automatique. En ^change, elle suffira pour 
pourvoir le marche de monnaie saine dans des condi- 
tions naturelles et partant economiques, quels que 
soient les mouvements de la balance des paiements 
internationaux, si I'Etat observe avec une stricte ri- 
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gueur, dans Tavenir, la politique monetaire dont j'ai 
trace les lignes g^nerales. 

Actuellement, n6anmoins, il ne peut refuser d'inter- 
venir pour ^carter les obstacles qu'il a suscites lui- 
m6me k la libre circulation metallique et fiduciaire, 
circulations qui se gouvernent toutes deux par des lois 
semblables, devant I'une et Tautre §tre 6galement spon- 
tanees et arriver k 6tre exclusivement subordonnees 
aux necessites du marche. 

Voyons maintenant, en passant de la theorie a la 
pratique, comment les autres nations ont realise cette 
evolution; k quels moyens et k quels proc^des elles ont 
recouru pour f aciliter le r6tablissement de la circula- 
tion saine et stable. 



XI 



Exp&rience et exemple des autres nations en ce qui 
concerne le remide de lacrise des changes exterieurs 



L'etude attentive, non dans les livres, mais dans les 
faits 6conomiques et les mesures legislatives, des 
moyens adopt^s par les autres nations pour se tirer de 
crises semblables k celle qui nous afflige, conduit a deux 
pr6ceptes capitaux. En premier lieu, aucune nation, 
dans une telle situation, n'a essaye d'en sortir avec 
succ6s, sans obtenir auparavant, non seulement I'equi- 
libre des ressources ordinaires avec les d6penses 
annuelles de I'Etat, mais encore des excedents de ren- 
trees pour les destiner k couvrir les d6penses qu'im- 
pose inevitablement la rehabilitation de la monnaie. 
En second lieu, aucun Etat, depuis 1871, n'a obtenu, 
ni m^me essay6 la restauration de la normality de ses 

7 



98 RfeGULARISATION DE LA VALUTA ESPAGKOLE 

changes exterieurs par un autre moyen que Tintrodnc- 
tion ou le rctablissement de la circulation el de la libre 
frappe de Tor, soiten Tadoptant oomme etalon unique, 
Boit en parvenant k le rendre Finstrument des paie- 
ments iriteriem's et exterieurs sans modifier le regime 
mon^taire legal. 

Je d6montrerai cette ihhae en choisissant les exemples 
les plus recents et les plus utiles, car il est inutile 
d'etendre et peut-6tre d'obscurcir le present expose des 
motifs en faisant Thistoire des autres crises deja rela- 
tivement anciennes et des proced^ qui renferment peu 
d'applications k la situation economique actuelle de 
nptre pays, comme ceux de TAngleterre de 1797 a 1821 
et des Etats-Unis de 1862 k 1879. 

Par contre, il me parait d*un tr^s vif inter^t 'de rap- 
peler les moyens employes par TAutriche-Hongrie, la 
Russie et le Japon pour r6tablir leurs paiements en 
esp^ces de valeur Internationale et les mesures mises en 
oeuvre par la France, I'ltalie et la Gr^ce pour dominer 
ou combattre le desequilibre de leurs changes exte- 
rieurs. 

RfiFORME MONfiTAIRE DE L'AUTRICHE-HONGRIE 

L'Empire autrichien fit appel k la monnaie de papier 
pour parer aux depenses extraordinaires des guerres de 
la fin du XVIIP et du commencement du XIX® si^cle, 
qui I'accul^rent a la fameuse banqueroute de 1811. 
Apr^s la paix de 1815, il repara ses finances publiques, 
mais ne parvint pas k rendre normale la circulation 
monetaire. Bien plut6t, I'Etat continua a recourir au 
credit de Banque, il augmenta les emissions et les dif- 
ficultes pour echanger contre des billets de la Banque 
Nationale convertibles en monnaie effective d'argent 
les billets d'Etat aveccoursforc6.Devant la Revolution 
de 1848 et ses consequences, il eut a suspendre Tun ou 
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Tautre echange, en lai&sant les deux sortes de l>illets 
reduits a la condition de papier-monnaie. Depuis lors, 
juequ'en 1892, toutes les tentatives pour retablir les 
paiements en esp6ces et pour faire front a la deprecia- 
tion chronique des changes exterieurs restferent vains 
et infructueux. Rien de pratique ne resulta de la con- 
vention de 1857 avec le ZoUverein pour 6tablir I'^talon 
d'argent avec, comme unite de monnaie, le florin, qua- 
jrante-cinqui^me partie de la livre d'argent pur de 500 
grammes ; on n'obtint pas de meilleurs resultats de la 
Convention de 1867 avec la France pour la frappe des 
pieces de huit florins. Le flot croissant du papier-mon- 
naie ne supporta a ses c6tes ni Targent ni Tor. Apr^s 
Sadowa, TEtat austro-hongrois continua k 6prouver 
une plus grande difficulty sous le regime du cours 
forc6, et pendant les vingt annees suivantes les bud- 
gets se sold^rent par des deficits. Le florin d'argent, 
unit6 de compte avec la valeur de 2 fr. 50, variait 
dans sa valeur de change ou dans sa valeur reelle k 
Tetranger entre Ifr. 25 et 2fr. 15, c'est-k-dire qu'il per- 
daitde22kl4 0/0. 

La balance du commerce 6tait cependant favorable, 
k ce point qu'entre 1881 et 1890, Texcedent des expor- 
tations sur les importations atteignit une moyenne 
annuelle de 133 millions de florins (annexe n<» 9). Mais 
la monarchie austro-hongroise avait une Dette d'en- 
viron 5.000 millions de florins or en rentes d'Etat, 
obligations et actions de chemins de fer, dont les in- 
ter^ts et les amortissements etaient per^us par I'^tran- 
ger (annexe n^ lOj. 

D'apr^s les 6valuation8 les plus autorisees des eco- 
nomistes, le pays, en 1893, c'est-k-dire k la veille de la 
r^forme monetaire dont j'exposerai plus loin les bases, 
ne possedait plus que 75 millions de florins en mon- 
naie d'or et, sur cette somme, 55 millions se trouvaient 
prisonniers et immobilises dans les caves de la Banr' 
que d'Autriche-Hongrie, dont la circulation fiduciaire 
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s'Mevait k 455 millions de florins le 31 decembre 1891 
(annexe n® 11). 

II est, me semble-t-il, du plus grand inter^t, pour 
r^tude du probl6me queje pose dans toute son integra- 
lity devant les Cortes, de rappeler ces donnees et de les 
reproduire in extenso^ k cause de la grande ressem- 
blance qu'elles ofifrent avec les caract^res que rev^t 
chez nous la crise analogue que nous traversons. 

L^, independamment de la circulation fiduciaire de 
la Banque, le Gouvernement avait encore emis pour 
son compte 320 millions de florins en papier-monnaie 
ou billets d*Etat qui circulaient avec cours force dans 
la monarchie austro-hongroise, k c6te des billets de la 
Banque Nationals 

Pour en finir, les Parlements de Vienne et de Buda- 
pest se d6cid6rent k voter d*energiques mesures tribu- 
taires en 1886 et 1887 ; la situation des Budgets gene- 
raux, de m6me que celle de leur liquidation, changea 
depuis 1889, les exc6dents venant remplacer les deficits 
dans les deux pays de la (Jouronne. 

Sous I'influence tou jours salutaire de T^quilibre des 
finances publiques, la cote des fonds nationaux 
s'61eva rapidement, et, cons6quemtnent, Tinter^t de 
Targent s'abaissa ainsi que la prime du change. En ef- 
fet, celui-ci, qui ne cotait que 196 francs pour 100 flo- 
rins pendant le premier trimestre de 1887, s'eleva, dans 
les ann6es d*6quilibre et de developpemcnt progressif , 
aux chiffres suivants : 

197fr.25 pendant le premier trimestre de 1888 
206 50 — — 1889 

209 )» — — 1^0 

216 75 — — 1891 

Ge fut rann6e suivante, en 1892, que le Gouverne- 
ment, entendant les clameurs de Topinion, qui venait 
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reclamer la suppression du cours force, aborda la r6- 
f orme moii6taire, inspiree principalement par le D' We- 
kerle, mlnistre des Finances at president du Gonseil 
des Ministres de Hongrie. 

Lel4 mai 1892, les Gouvernements respectifs pre- 
sent^rent aux Gouvernements de Vienne et de Buda- 
pest cinq projets de loi destines k regulariser la cir- 
culation mon^taire. Dans Texpose des motifs onjdisait 
que « les deux nations ayant conquis I'^quilibre bud- 
g6taire, la situation financi^re generale permettait 
enfin k la Monarchie austro-hongroise d*acquerir le 
rang de puissance 6conomique de premier ordre, en 
entrant dans le groupe des grands Etats de, circulation 
metallique. » 

Ges projets avaient pour base principale le rempla- 
cement de Tetalon nominal d'argent par Tetalon d'or, 
avec la couronne au lieu du florin pour unite mon6- 
taire ; I'adoption comme monnaies effectives : de pie- 
ces d'or de 20 et 10 couronnes avec cours legal illimit6 
et frappe libre pour le compte des particiiliers ; de pie- 
ces d'argent, de nickel et de cuivre avec 'force libera- 
toire limitee et frappe exclusivement reservee k I'Etat, 
c'est-^-dire avec le simple caractere de monnaie auxi- 
liaire ou divisionnaire. 

Mais au changement d'6talon s'ajoutait une autre 
importante nouveaute, qui consistait en ce que la fixa- 
tion de la valeur de la couronne k la moiti6 de la va- 
leur du florin ne se faisait pas au pair ancien de 1 flo- 
rin = 2 fr. 50, mais suivant le cours moyon du change 
qui etait de 120 florins par livre sterling et de 2 fr. 10 
par florin, c'est-k-dire qu'on donnait k la couronne, 
nouvelle unite monetaire, la valeur intrins6que et le 
poids equivalent, non k 1 fr. 25, mais k 1 fr. 05. 

Telle est Tessence de la r^forme : TEtat austro-hon- 
grois passait au monom6tallisme-or en d^cidant que sa 
nouvelle unit6 mon6taire, 6quivalente, en apparence. 
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k la moiti6 de Tancienne, se taxerait et s'^valnerait 
dans le rapport de 42 florins d'or par 100 conronnes, 
c'est-k-dire en faisant perdre k son ancien etalon, bien 
que nominal, un 16® pour 100 de sa valeor intrinse- 
qne, soit, comme on pent le voir k Tannexe n* 12, en 
consolidant la perte que snpposait le change de 1892 k 
210 fr. par 100 florins, quand la parite des esp^cea 
^tait 250. 

Voil^ ce qii'on appela en Autriche la r^gularisation 
de la Valuta, Quelques 6conomi&tes ont donne a ce 
systSme le nom d* « etalon devalue ». 

Le reste des projets embrassait : 1* le compromis on 
convention monetaire entre les pays de TEmpire autri- 
cbfen et ceux de la couronne de Hongrie pour etablir 
le nouveau regime commun et pour distribuer les 
frappes de monnaie divisionnaire, k savoir : 200 mil- 
lions de couronnes en monnaie d'argent, 60 millions 
en monnaie de nickel et 26 millions en monnaie de 
bronze ; 2<> Tetablissement des paiements en la nou- 
velle monnaie d'or aussi rapidement que le permettrait 
r^tat de la circulation et, comme je Tai dit, k raison 
de 42 florins d'or autrichiens ou hongrois pour 100 cou- 
ronnes ; 3° le retrait progressif de tout le papier-mon- 
naie emis par FEtat ; 4° une addition aux statuts de la 
Banque pour Fobliger k rembourser ses billets en mon- 
naies d'or 16gales pour leur valeur nominale et les barres 
d'or aux cours 6tablis dans le syst^me de la couronne ; 
5* Fautorisation legislative pour contractor un eraprunt 
au moyen de Femission de titres de rente 4 0/0 or libres 
d'impdt, jusqu'i concurrence de la somme exigee pour 
Facquisition d'une quantite d'or en barres equivalente 
k 183.456.000 florins d'or autrichiens, soit k la parite 
des esp^ces alors en vigueur 458.640.000 francs ; 6" la 
conversion des dettes 5 0/0 papier ^misespar FAutriche 
et la Hongrie et des obligations et actions de chemins 
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de fer rachetees par TEtat en rentes 4 0/0 payables en 
or et amortissables en 75 ans. (Annexe n° 13.) 

L'ouvertnre des paiements et de I'^cliange en or des 
billets de la Banqne d'Atriche-Hongrie restait natnrel- 
lement ajournee jusqu'a ce que, apr^s I'application des 
autres mesures, les deux Gouvernements jugeassent 
opportun d'en fixer la date. 

Une telle reforme fut Tobjet de critiques acerbes, 
principalement en Allemagne, ou on la qualifia de 
f aillite deguisee, qui imposait aussi bien aux cr6an- 
ciers de I'Etat qu'aux cr6anciers des particuliers une 
reduction de 16 0/0. 

Le docteur Wekerle repondit k ces censures, qu'on 
ne for^ait nullement les creanciers de I'Etat, puisqu'on 
leur offrait le remboursement de leurs titres a 5 0/0 
pour toute valeur en florins-papier, qui etait la mon- 
naie dans laquelle ils les avaient payes a leur acquisi- 
tion ; et, quant aux creanciers des particuliers, que 
ceux-ci restaient favoris6s avec le change stable k rai- 
son de 210 francs pour 100 florins, car s'il 6tait vrai 
qu'il etait un peu inferieur au cours moyen des 
deux derni^res ann^es 1890 et 1891, il etait superieur 
^celnides quinzeanneesprecedentes. (Annexe n° 12.). 

On disait egalement qu'en fixant la base pour la 
transformation en or de son papier-monnaie circulant ; 
qiu'en acceptant comme r^gle la quantite de ce metal 
qu'on pouvait acqu^rir avec ce papier a I'epoque de la 
preparation de laloi, sans prendre en consideration les 
fluctuations passees ni futures, la Monarchie austro- 
hongroise avait suivi I'exemple de TAllemagne qui, 
ea 1871, avait d6termin6 de eette fa^on le cours pour 
convertir en or du nouvel etalon son argent circulant 
sur la base de I'ancien. 

La verity 6tait que dans la double enqu^te pour la 
reforme monetaire, commencee en mars 1892 par les 
Ministres des Finances autrichien et hongrois, les 
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deux Commissions avaient adopte avec Tetalon unique 
d'or et Tunite mon6taire de lacouronne, revaluation de 
cette unit6, et par suite sa taille, comme equivalente 
k la moiti6 de la valeur du florin, calculee suivant l& 
cours moyen du change de 1879 k 1892. 

De toutes fa^ons, la reforme monetaire et avec elle 
la methode pour r6soudre le difficile probl^me du cours 
forc6 et des changes furent vot6s par les deux Parle- 
ments et, k la date du 3 aotlt 1902, furent promulguees 
les six lois qui renferment ces solutions de premiere 
importance. 

En 1891, la Dette publique austro-hongroise repre- 
sentait un capital nominal de 11.608 millions de cou- 
ronnes. Pour acqu6rir Tor exige par les nouvelle^ 
frappes et par le retrait de 320 millions de florins- 
en papier-monnaie, il fallut Taugmenter d'environ 
2.000 millions de couronnes, dont la presque to- 
talite fut plac6e k Tetranger. 

Le service de cette nouvelle dette aggrava le des- 
^quilibre de la balance des paiements internationaux et 
malgre les eifforts incessant s de la Banque Austro- 
Hongroise pour d^fendre le change, en le maintenant 
aux environs du pair fix6 par la reforme, depuis le 
jour ou celle-ci fut pr6sentee aux Ghambres en mai 1892 
jusqu'au 1*^ Janvier 1900, date k laquelle le change 
austrohongrois cessa d'etre cot6 en florins pour ^tre 
cote en couronnes, les 100 florins ont toujours valu 
moins de 210 fr., et k partir du 1" Janvier 1900, les 
100 couronnes ont valu moins de 105 fr., c'est-k-dire 
qu'elles n'ont pas atteint sur le marche le cours legal 
de leur Evaluation pour les paiements et les conver- 
sions. {Annexe n« 12.) 

La Banque qui, au 31 decembre 1891, n'avait dans 
ses caisses que 54.500.000 florins d'or^ soit 136.250.000 
francs, y detient actuellement tine existence de 1.157 
millions, de francs en or et 329 millions de francs ea 
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argent, alors que sa circulation fiduciaire n'est que de 
1.601 millions de francs. 

Get 6tablissement a realist, pour le compte du Gou- 
vernement^ le retrait de 320 millions de florins de 
papier-monnaie^ en donnant en echange des monnaies 
d'argent du nouveau syst^me et ses propres billets, et 
11 a re^u de TEtat non seulement le montant en mon- 
naies neuves d'or des billets qu'il a mis k cet effet en 
circulation, mais encore la presque totalite des pieces 
d'or frapp^es depuis 1894 par les deux nations, reserve 
disposee pour la circulation effective du m6tal jaune. 

Mais, en echange, nous avons vu que, par une loi du 
2 aoM 1892 (annexe n^ 13. Loi IV), ce m6me etablisse- 
ment a et6 mis dans I'obligation de changer k vue et 
au pair en couronnes d'or tous ses billets lorsqu'une 
loi decidera la date du r^tablissement des paiements en 
esp6ces d'or. 

Une ordonnance imp6riale de 1899, en fixant le 
28 f6vrier 1903 comme dernier delai pour le rembour- 
sement du papier-monnaie, fit croire que ce serait 
aussi le dernier jour du cours forc6 dans la Monarchie 
austro-hongroise ; mais il n'en a pas 6t6 ainsi, les 
anciens florins de papier continuent a 6tre convertis 
en billets de banque et en couronnes d' argent. 

Les causes de cet ajournement des paiements effec- 
tif s en or et de la circulation materielle des pieces de 
20 et de 10 couronnes consistent en la faiblesse per- 
sistante du change austro-hongrois qui, comme je Tai 
dit, n'atteint pas le pair, qui n'a pas non plus realis6 
la depreciation pour le marche interieur, depreciation 
qui a permis d'accelerer la provision' d'or, dans la 
crainte que cette provision, si ch6rement obtenue 
moyennant des emprunts exterieurs, ne soit export^e 
ou n'emigre en grande partie, ainsi, comme je le dirai 
plus loin, que cela arriva en Italie en 1882, et dans les 
graves preoccupations que les difficultes soulev^es au 
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compromis austro-hongrois produisent au Gonverne- 
ment imperial. 

Le projet de loi determinant effectivement le r^ta- 
blissement des paiements en esp^ces, c'est-&-dire 
Techange en or des billets deUa Banque Austro-Hon- 
groise est soumis aux Ghambres et sera sans doute 
approuv6, mettant ainsi fin k cette reforme mone- 
taire. 

R£F0RMB MONfiTAIRE DE LA RUSSIE 

Dans TEmpire ruBse le regime du papier-monnaie et, 
par suite, le d^sequilibre des changes exterieurs sont 
egalement des maux economi<pies secnlaires. Les 
premiers billets d'Etat y furent mis en circulation, il 
y a plus de 135 ans, sous la denomination d'assignats, 
par le manifeste de I'imperatrice Catherine 11 du 
29 d6cembre 1768. Les billets actuels ou roubles -credit 
datent de 1843. En jugeant ensemble ces deuxperiodes, 
un economiste distingue de ce pays a dit que dans Tune 
et Fautre les deux Gouvernements se prSoccup^rent de 
la perte inflig^e k la nation par le cours forcS, mais 
que dans la premiere surgirent plus de palliatifs que 
de plans de guerison radicale, tandis que dans la 
seconde le probl6me fut mieux compria : il y a vingt 
aEis qu*on commen(^a k preparer sa solution. 

Rigoilreusement, il n'y en a que seize^ car &'il y eut 
auparavant d'autres projets destinees k retablir les 
paiements en esp^ces sur la base de Tenti^re parite du 
rooble-crMit avec le rouble or, ce fut M. Vischne- 
gradski, qui, en 1878, pr^para Toeuvre de M. de Witte. 
Depuis 1876, le change russe avait oscill^aux environs 
d'une perte de 33 0/0, soit aux environs du cours de 
267 fr. les 100 roubles. II y eut ime hausse extraordi- 
naire en 1890, due k des recoltes tr^s abondantes^ mais 
d^s Tannee suivante le change revint aux environs de 
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ce COUPS, y conserva une certaine stabilite qui fut, non 
sans raison, consideree dans le pays comme un bene- 
fice ^conomique (annexe n® 14). G'est a I'obtenir et a 
preparer le retablissement de la circniation metalliqne 
que tendirent les efforts du Gouvemement russe, et 
particuli^rement ceux des deux Ministres des Finances, 
soit au moyen de I'equilibre des budgets annuels et de 
racheminement vers des excedents considerables dans 
leur liquidation, soit par la lutte contre Tagio par 
rinterm^diaire de la Banque de VEmpire, qui depend 
exclusivement de TEtat, soit par la formation d'une 
existence importante d'or aliraentee par les droits de 
douanes, per^us en ce metal depuis le l*"^ Janvier 1877, 
et par les emprunts contractes a Fetranger. 

Gomme en un aussi long espace de temps les prix 
des produits et les services a I'interieur s'etaient regies 
d'apr^s la valeur depr^ciee du rouble-credit, il se forma 
un ensemble d'opinion favorable k la fixation du 
change avec Tor en harmonie avec un courant pour 
retablissement des paiements en numeraire effectif. 
Tel fut aussi bien Tavis dela Commission des finances 
appel6e en 1887 a deliberer sur la question de savoir 
s*il convenait de restaurer progressivement la valeur 
du rouble au pair de 4 fr., qui lui avait ete assign^ k 
Texterieur ou de consolider le change courant pour arriver 
plus tdt et avec moins de sacrifices k la circulation de Tor. 
La Commission opta pour ce second moyen, conseillant 
que r^change s'eflectuat approximativement k I'equi- 
valence de 1 rouble, 50 centi^mes = 1 rouble-or. 

Avec de tels antecedents et apr^s une longue prepa- 
ration, M. de Witte etablit la reforme monetaire russe, 
dont le principe f ondamental etait celui qui avait servi 
de base a la reforme austro-hongroise. 

Bien que d6veloppee par la loi ou code monetaire du 
7 juin 1899, la r6f orme fut reellement f aite par I'ukase 
du 3 Janvier 1897 (annexe n^ 15). L'Empereur, devant 
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Furgente n^cessite de recommencer la frappe de la mon- 
naie d'or et de mettre fin aux incertitudes qu'engendrait 
dans les villes le defaut de concordance entre la valeur 
nominale des pieces d'or et le prix pour leqnel elles 
6taient echang^es en billets de credit, ordonna par cet 
nkase : 1^ que sans introduire aucune modification ni 
dans la quantit6 de fin, ni dans la loi, ni dans le poids, 
ni dans les dimensions des monnaies d'or, telles qu'elles 
etaient etablies dans la legislation en vigueur du 17 de- 
cembre 1885, on fit frapper des imp^riales ou demi-im- 
p6riales, portant comme indication de valeur, les pre- 
mieres quinze roubles (aulieude dix), les secondes sept 
roubles et demi (aulieu de cinq).2<»qu'apr6s avoir ainsi 
fabriqu6 la monnaie d'or on la mlt en circulation. 

Gonform6ment k cet ukase, du frappa pendant I'an- 
n6e 1897 jusqu'k 305 millions de roubles (813 millions 
de francs) en imperiales et demi-imp6riales. 

D'autres rescrits, en date du 29 aoM de la m6me 
annee, r^glement^rent la circulation fiduciaire, au 
moyen des dispositions suivantes : 

« Les billets de credit seront 6mis par la Banque 
d'Etat avec garantie or dans la mesure strictement 
limitee par les n^cessites urgentes du march6 mon6- 
taire. L'existence d'or qui sert de garantie aux billets 
en circulation doit 6quivaloir k la moiti6 du montant 
de ceux-ci s'ils ne depassentpas 600 millions de roubles. 
L'excedent de billets de credit en circulation au-dessus 
de cette quantity sera garanti en or ^raison, aumoins, 
de rouble par rouble, c'est-k-dire de mani^re que chaque 
15 roubles credit soient converts par une imperiale au 
moins. » 

« Le texte des billets de credit sera mis en harmonie 
avec les dispositions de I'ukase du 3 Janvier et con- 
tiendra, de plus, les indications suivantes : la Banque 
de Russie rembourse les billets de credit en monnaie 
d'or sans limite de somme sur la base de 1 rouble = 
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1/15 dlmperiale (soit 0.774233 de gramme d'or fin). » 

« L'echange des billets de credit en monnaie d'or a 
pour garantie toutes les recettes de TEtat. » 

« Les billets de credit circulent dans tout Tempire au 
pair de Tor. » 

L'etalon monetaire de ce metal fut introduit en 
Russie. La libre frappe de Targent ayant ete supprimee 
dans ce pays le 16 juillet 1893, le nouveau syst^me a 
r6duit les monnaies blanches depuis celles d'un rouble 
jusqu'k celles de cinq copecks k Tetat de monnaies divi- 
sionnaires, en reservant leur frappe a I'Etat, sans que 
la quantite en circulation doive exceder 3 roubles par 
habitant, leur force lib6ratoire restant limitee aux 
paiements entre particuliers, k 25 roubles pour les 
pieces d'un rouble, 50 et 25 copecks frappees avec 
900 milliSmes de fin, et k 3 roubles pour les autres (20, 
15, 10 et 5 copecks) dont la loi est de 500 milli^mes. 

La nouvelle unite monetaire devint le rouble de 
0.774233 grammes d'or fin qui valent au pair des espe- 
ces 2 fr. 66, quand Tancien rouble d'argent represen- 
tait une valeur de 4 fr. La valeur intrins6que de la 
monnaie m6tallique fut reduite d'autant ou on eleva sa 
valeur representative de 33 0/0, car si Timperiale et la 
demi-imperiale se frapp6rent avec le m^me poids et la 
m^me loi que les anciennes pieces etcontinu^rentk 6qui- 
valoir : la seconde a une pi^ce de 20 fr. etla premiere a 
deux, on changea sa valeur dans I'interieur du pays en 
inscrivant celle de 15 roubles sur les imperiales au 
lien de 10 et de 7 1/2 sur demi-imperiales au lieu de 5. 

Les dettes privees comme les emprunts d'Etat, qui 
avaient 6t6 contractes en roubles or, et le paiment des 
droits de douane continu6rent k toe regis par la parite 
anterieure ; les nouvelles monnaies furent soumises a 
de telles dispositions pour leur ancienne valeur de 10 
€t 5 roubles or. 

La devalorisation s'appliqua strictement k I'unite 
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monetaire nisse, c'est-k-dire au rouble argent et au 
rouble papier. Pour justifier cette mesure qui stabili- 
sait, a Tavenir, la valeur du rouble en circulation a 
raison de 2 fr. 666 milli6mes, c'est-a-dire qui admettait 
et consacrait pour toujours une perte de 33 0/0 dans 
Fancienne unite monetaire nationale, M. de Witte de- 
Clara que, de 1878 a 1887, la valeur en or du rouble cre- 
dit ou rouble de papier avait oscill6 entre 2 fr. 05 et 
3 fr. et que le terme moyen reel de sa valeur entre 1888 
et 1897 se rapprochait de 2 fr. 666 milli6mes. 

Ce change avait ete consider^ non seukment 
comme stable, mais aussi comme avantageux, Tattri- 
buant aux emprunts exterieurs et aux conversions 
metalliques qui, a cette periode (1887 k 1896) ont 61eve 
Texistence en or dans les caisscs de la Banque de 299 
k 905 millions de roubles. (Annexe n<> 16.) 

Specialement, depuis 1894, les oscillations n'avaient 
pas depasse les limites de 2 70 a 2 63, le taux moyen 
etant de 2 68. (Annexe n° 14.) 

L'illustre financier ne manqua pas, d'autre part, 
de dire a TEmpereur, dans Texpose des motifs de 
sa r6forme, que la stability du cours du rouble 6tait 
due en premier lieu a Texcellent etat des Finances pu- 
bliques de la Russie et k I'equilibre de ses budgets 
depuis 1888. 

Parmi les nouvelles mesures, on donna la prefe- 
rence, comme en Autriche, k la transformation des an- 
ciennes dettes representees par des roubles credits en 
d'autres dettes payables en or, mais avec un inter^t 
inferieur. Grace a Taide puissant du marche fran- 
§ais, ces conversions ont eu un succ^s complet et 
M. de Witte a pu dire avec verite que, malgre Tang- 
mentation considerable du capital nominal de la dette 
publique, qui de 11.619 millions de francs en 1887 est 
passee a 16.453 millions en 1900, le peuple russe a paye 
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en 1900 moins d*infer^ts et d'amortissements qn'en 
1887. 

La reforme mon6taire preparee a Tavance avec ses 
emprunts et ses conversions, avec la perception en or 
des droits de douane ; avec la vigilante et I'active in- 
tervention dans le commerce du change et favoris^e 
par le resnltat favorable de la balance du commerce 
(annexe n® 17) fut appliqn^e a partir du 1" Jan- 
vier 1898, date k laquelle la Banque d'Etat possedait 
dans ses caisses une reserve d'or de 1.160.833.000 rou- 
bles avec une circulation fiduciaire qui ne depassait 
pas 901.210.000 roubles; c[uand, en 1887, point de de- 
part des travaux de M. Vichnegradski, I'existence en 
or se reduisait a 299.500.000 roubles et la circulation 
atteignait 1,231 millions. (Annexe no 16.) 

Entre les deux dates (31 decembre 1887 et 1«' Janvier 
1898) Texistence en or dans cette Banque d'Etat, cal- 
culee en roubles de 2 francs QQ centimes, avait aug- 
ments de 711 millions et sa circulation fiduciaire avait 
diminuS de 330 millions. 

Depuis lors, le Tresor imperial et la Banque d'Etat 
ont multiplie leurs efforts pour faire penetrer dans la 
circulation les nouvelles monnaies d'or et pour retirer 
les petits l^illets de credit en les rempla<?ant par des 
monnaies d'argent, de celles qui, d'apr^s le nouveau 
. syst^me sont soumises a la loi de 900 milli^mes. A par- 
tir du 1«' Janvier 1898, letaux du change avue du rou- 
ble papier a vari6, a Paris, entre les chiffres suivants : 

Gours Gours 

Aiin(5es leplushant leplusbas Moycnne 

Francs par 100 roubles 

1898 268 50 267 »» 267 75 

1899 267 50 266 » 266 75 

1900 26650 265 50 266 - 

1901 26725 26550 206 37 

1902 266 50 265 50 266 » 
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La r6forme monetaire russe paralt done appelee, par 
ses principes, au plus heureux succ^s, bien que TEm- 
pire ait continue depuis 1898 k contractor des emprunts 
k TMranger qui alimentent sa provision d'or, emprunts 
dont Tusage ne pent 6tre indefini. 

L'int6r6t extraordinaire de cette r6forme et le pres- 
tige universel de son illustre auteur justifient Tetendue 
avec laquelle je Tai trait^e, croyant de mon devoir et 
non sans utility pour les debats, de r^unir dans cet ex- 
pos6 des motifs les faits et les chiffres sur lesquels se 
fondent les conclusions du projet de loi que j*ai 
rhonneur de presenter aux Cortes. 

RfiFORME MONfiTAIRE DU JAPON 

Quand FEmpire japonsiis s'ouvrit en 1868 k la 
civilisation occidentale, le d^sordre r^gnait dans 
son syst^me mon6taire fond6 k la finduXVPsi^cle 
et au commencement du XVIP, par les Tokugawa 
sur la triple base des m^taux jaune, blanc et rouge. 
Non seulement les alterations de poids et de loi de 
la monnaie, pareilles k celles coBstat6es en Europe, 
contribu^rent k cr6er ces perturbations, mais encore 
rinvasion de monnaies 6trang6res et les Amissions 
de papier-monnaie faites par les daimios dans leurs 
Etats ou Gouvemements respectifs. 

En 1854, le nombre de types de monnaies d'or et 
d' argent circulant n'6tait pas inf6rieur k 66, avec 
loi, poids, forme et dimensions diverses. A la mSme 
6poque (1854-1859) lors de I'etablissement des trait^s 
de commerce, le rapport officiel entre les deux 
m6taux 6tait de 1 ^ 8, c'est-^-dire la moiti6 environ 
de celui admis en Europe ; Tor 6migrait ou avait 
6migr6 lorsque le Gouvemement imperial succ6da 
au Shogunat 

Le nouveau regime adopta T argent comme ^talon. 
monetaire. Uunit6 du syst^me de 1869, le yen. 
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pesait 416 grammes troy de ce m^tal et sa loi ^tait 
de 900 milli^mes. Les pieces d'or de 10 yen, avec 
une loi 6gale et 248 grammes de poids, 6taient les, 
monnaies subsidiaires qui ne pouvaient fitre im- 
pos6es par le cr6ancier en payement de plus de 
100 yen ; le rapport l^gal entre les deux m6taux 6tait 
de 1 §, 16.77. Rapidemeni, T^talon d'or succ6da k 
oelui d'argent, grdce aux conseils de M. Ito Hiro- 
bumi, depuis marquis d'lto, qui, voyageant aux 
Etats-Unis, avait congu le projet de la r^forme 
avec modification de la taille des pieces de 10 yen 
pour qu'elles fussent 6gales aux pieces am6ricaines 
de 10 dollars. Coiiform6ment k cette decision, la loi 
du 10 mai 1871 transforma le regime mon6taire du 
Japon en faisant 6talon de valeur le yen d'or de 
25.72 grammes troy et 900 milli^mes ; ce yen conte- 
nait, par consequent, 23.15 grains, soit un gramme 
et demi de fin, unite mon6taire effective, car on 
frappa des pieces de 1, 2, 5 et 10 yen, Le yen se 
divisa en iOO sen ; le sen en 10 rin. Les monnaies 
d'argent de 50, 20, 10 et 5 sen n'eurent cours 16gal 
ou force lib^ratoire qu© jusqu'^ la limite de 10 yen 
pour chaque paiement. Gelles de cuivre d'un sen, 
d'un demi'Sen et d'un nn seulement eurent cours 
legal jusqu'^ un yen, 

Mais retalon d'or subsista k peine en r^alite. Ces 
Gouvemements orientaux, comme tant d'autres 
d*Occident, recoururent k la facile ressource du 
papier-monnaie et Tor nouveau disparut de la cir- 
culation, suivi bient6t par I'argent. Les transactions 
avec les strangers finirent par se traiter seulement 
en piastres mexicaines. 

Devant un semblable echec du monometallisme-or, 
le Ministre des Finances, M. Okuma Shigenobu, 
proposa, en 1878, le regime du double etalon mon6- 
taire, qui fut 6tabli par ordre imperial du 11 mai 

8 
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de la m^me ann^e en attribuant au yen d'argent, 
conjointement avec celui d'or, force lib^ratoire 
illimit^e. 

Mais sous ces diff^rents syst^mes I^gaux, la circu- 
lation r^elle ne fut qu'une circulation papier. 
L'Empire inaugura sa domination en ^mettant des 
billets d*Etat, bieni qu'il limitAt leur dur^e k treize 
ans, et en 1871, quand il supprima d^finitivement le 
regime f^odal, il eut k prendre k sa charge lesnom- 
breuses Amissions r^alis^es par les daimios, Amis- 
sions dont Funification, apr6s FAchec d'une tentative 
de conversion en obligations avec int^rM, le fit pos- 
sesseur d'une circulation fiduciaire inconvertible de 
68.400.000 yen. 

En 1876, le Gouvemement autorisa les Banques 
nationales qui venaient de se fonder k ne rem- 
bbnirser leurs billets qu'avec d'autres billets de 
FEtat; il en r6sulta que le papier-monnaie circu- 
lant d^pcussa en 1880 170 millions de yen, dont 136 
provenant de FEtat et 34 des Banques d'6mission. 
La depreciation devint considerable ; le yen d* argent 
valut un yen et 54 sen de papier. 

Les impdts s'eiev^rent alors et on ordonna au 
ministere des finances, -^ ce qui fut obtenu en 
quatre ans, — de r^duire la circulation k 125 mil- 
lions de yen, dont 93 millions repr^sentaient les 
billets d'Etat Le 10 octobre 1882, fut constitute la 
Banque unique d'emission et par un ordre imperial 
du 26 mai 1884 furent etablies des regies relatives 
aux emissions, qui dispos^eut que les billets se- 
raient convertibles en monnaie d'argent et auraient 
cours legal. Un autre decret de juin 1885 regla le 
retablissement des payements en esp^ces metalli- 
ques k partir du 1«' Janvier 1886. En depit de la loi 
monetaire de 1878, le Japon fut soumis au regime 
de Fetalon d'argent et, par suite, aux consequences 
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de la baisse incessante de la valeur de ce m§tal, 
aggravant, pour le mal g§n6ral, la crise des chan- 
ges. 

Une enqu^te fut ouverte quelques annees apr^s, 
dont les conclusions furent favorables k T^talon 
d'or. L'etablissement de cet 6talon fut facilite par 
rindemnit6 pay6e par la Chine, en vertu du traits 
de paix de Shimonosaki, signS le 17 avril 1895. 
Profitant de cette considerable reserve d'or, le Gou- 
vemement presenta aux Ghambres et obtint d'elles la 
r^forme mon^taire contenue dans la loi du 26 mars 
1897 (annexe no 18). 

Conform^m&nt k ses dispositions, un poids de 
deux feunns (574 grains ou 0.750 miligrammes d'or 
fin) constitue Tunit^ mon^taire qui porte le nom 
de yen, 

Les monnaies d'or de 20, 10 et 5 yen ont seules 
le pouvoir lib6ratoire illimit6 ; celles d'argent de 
50, 20 et 10 sen seules peuvent s'imposer dans les 
payements jusqu'^ 10 yen ; celles de nickel d© 
5 sen et celles de bronze d'un sen et 5 rin ne sont 
admises obligatoirement que jusqu'^ la limite de 
1 yen. La monnaie se rfegle sur le syst^me decimal ; 
la centi^me partie d'un yen porte le nom de sen 
et la dixi^me partie d'un sen celui de rin. La loi 
reconnalt et declare le droit de tout particulier de 
presenter des barres d'or et d'en obtenir de I'Etat 
la transformation en monnaie. 

L'auteur de la r^forme, le comte Matsukata, dans 
le but, ainsi qu'il le d6clara devant la Chambre des 
repr6sentants, de troubler les prix le moins pos- 
sible, ainsi que les rapports entre d^biteusrs et 
cr6anciers, la charge des impdts et toutes les rela- 
tions 6conomiques, proposa que la nouvelle unit6 
ftit le yen d'or, 6quivalanten valeur au yen d'argent, 
son pr§d6cesseur dans la circulation; il chercha 
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r^quivalence dans les cotes rapproch^es des cotes 
futures avec une certaine marge et il adopta le rap- 
port, alors r6el, de 1 & 33 entre Tor et Targent, rapport 
par lequel le uouveau yen etait exactement la moiti6 de 
rancien. II §tait, en effet, form6, conforni6ment k. 
la legislation mon^taire de 1871, d'un gramme et 
50 centi^mes de fin, 6quivalant k 5 francs 16 cen- 
times, tandis qu'aujourd*hui il se compose de 75 
centifemes de gramme et vaut, au pair th^orique des 
esp^ces, 2 francs 58 centimes. 

Son prix, suivant le change international sur le 
March6 de Paris, est actuellement (14 mai 1903) de 
2 francs 61 centimes ; il 6tait de 2.58 le 23 avril der- 
nier. 

Le comte Matsukata put dire, comme les 
auteurs des reform es mon6taires d*Autriche-Hon- 
grie et avec un 6gal fondement, k cause de la tr^s 
longue p6riode pendant la^quelle le papier-monnaie 
et la depreciation cons^quente de Tinstrument des 
changes avait exists, que la devalorisation du yen 
d'or etait depuis longtemps un fait reel sur le 
marche, et qu'il limitait sa reforme k reconnaltre 
ce fait et k le declarer officiellement datis les lois. 

D'autres Etate, ceux appartenant k FUnion 
latine, dont TEspapnae adopta le repjime en 1868, 
nous ont donne I'exemple de combattre et dominer 
la depreciation exterieure de la monnaie nationale 
sans alterer aucunement ses bases legales, et en 
maintenant ou restaurant Tintegrite de sa valeur 
sur tous les marches. Examinons dans ses applica- 
tions respectives, c© procede totalement different 
que je vais exposer ; il est d'un plus grand enseigne- 
nient et d'une application plus utile. 
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LE GOURS FORGfi DES BILLETS DE LA BANQUE DE FRANCE 
DE 1870 A 1877 

On salt qu'au commencement de la guerre avec 
I'AUemagne, la nation voisine fut soumise une fois 
de plus au regime du papier-monnaie. Bien qu'^ 
<;ette 6poque, la Banque de France etit une exis- 
tence de 1.200 millions de francs pour faire face ^ 
6a circulation en billets de 1.300 millions, soit dans 
le but de prot6ger cette importante reserve m6tal- 
lique contre la panique que firent craindre les pre- 
mieres et malheuruses rencontres subies par les 
armes frangaises, soit parce que la n6cessit6 de d& 
crater un moratorium des 6ch6ance6, ayant 6te 
impos6e avant I'invasion du territoire, r6quit6 de- 
mandait qu'on n'obligeM pas la Banque k payer 
ses billets quand elle n'encaissait pas les effets en 
portefeuille ; soit, enfin, parce que Ton pensait re- 
courir, comme on ne tarda pas k le faire, k ce 
moyen pour soutenir la guerre, le fait est que la 
loi du 12 aoM 1870 disposa que les billets de la 
Banque de France seraient regus comme mon- 
naie legale par les caisses publiques et par les 
particuliers, et que, jusqu'^ nouvel ordre, cet 6ta- 
blissement serait dispense de Tobligation de les 
rembourser en esp^ces m^talliques. La m^me loi 
^leva la limite de remission k 1.800 millions et 
r6duisit le minimun du montant des billets k 25 
francs. II suffit de peu de temps pour d6montrer 
que cette faculty d' Amission 6tait insuffisante et 
quelques jours aprfes, une autre loi T^tendit k 2.400 
millions. L'ann6e suivante, quand les payements 
de r^norme indemnity de guerre de 5 milliards 
de francs eut oblig6 le Gouvemement k recourir 
de plus en plus au credit de la Banque, la loi du 



118 RfiGULABISATION DE LA VALUTA ESPAGNOLK 

29 ddcembre 1871, obtenue non sans difficultes ni 
sans une vive discussion dans le sein de la Com- 
mission du Budget de FAssembl^e nationale, 6ten- 
dit la limite de remission jusqu'au chiffre de 
2.800 millions, et conc6da, de plus, k la Banque 
la creation de series de billets de 10 et 5 francs. 
On vit, enfin, cette m^me Commission dn Budget 
qui, avec un z^le si patriotique et si 6clair6, avait 
discutd le projet du Gouvemement, prendre Tini- 
tiative d'une nouvelle disposition fixant k 3.200 
millions le maximum de la circulation fiduciaire. 
Cette disposition fut ins^r^e dans la loi du 15 juil- 
let 1872, destin^e k acc616rer les payements de 
Findemnit^ de guerre et, avec eux, la liberation 
du territoire. 

En huit operations diff^rentes, arr^tees et reali- 
sees du 18 juillet 1870 au 23 Janvier 1871, le Gou- 
vemement de TEmpire et celui de la Defense natio- 
nale obtinrent des prfits de la Banque de France 
pour la somme de 8^ millioBs de francs. De 
mars k mai 1871, le Gouvernement de la R6pu- 
blique contracta avec le mSme etablissement qua- 
tre emprunts s'61evant k 365 millions de plus. 
Toutefois, rillustre chef de ce Gouvemement, M. 
Thiers, crut n6ces6aire d'autoriser le Tr6sor, comme 
le fit la loi du 20 juin, et par la convention du 
3 juillet de la m^me ann6e avec la Banque, k cle- 
ver la dette sp6ciale avec cet etablissement de cre- 
dit k la somme considerable de 1.530 millions de 
francs, comprenant Tavance permanente de 60 mil- 
lions faite en vertu de la loi du 9 juin 1857, qui 
avait confirm^ son privilege en le renouvelant 
jusqu*au 9 juin 1897. 

Le Tresor n'usa pas totalement des credits ou- 
verts par cette rapide s^rie d'autorisations legis- 
lative® et de conventions ; mais le montant des 
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avances r^llement obtenues atteignit 1.485 mil- 
lions, en comprenant dans ce chiffre le montant 
permanent de 60 millions et celui de 40 fait k la 
Caisse des D&p6ts et Consignations le 19 aotit 1870 
et rembours6 le 3 Janvier 1872. En somme, de la 
totality des pr^ts autoris6s et contractus, il resta 
seulement disponible et sans placement une somme 
de 45 millions ; ce fait r^sulte d'un int6ressant 
m^moire de la Direction du Mouvement g^n^ral 
des fonds, sur les avances de la Banque de France 
au Tr6sor public public par le Bulletin de Statis- 
tique et de Legislation Comparee du Minist^re des 
Finances de la R6publique voisine (num6ros d'avril 
etmail880). 

La circulation fiduciaire s'^leva k 2.293 millions 
de francs le 26 decembre 1871, variant entre 2.212 
millions et 2.678 en 1872, pour atteindre le 31 octobre 
1873 le chiffre de 3.071.912.000 francs. 

Mais ni un pareil d^veloppement subit de la circu- 
lation ni r immense emprunt extraordinaire qui 
lui fut demand^, ni le cours forc6 lui-m6me ne pro- 
duisirent autre chose qu'une depreciation petite et 
paseag^re des billets de la Banque de France pen- 
dant que ses remboursements furent suspendus. 
La nation traversa la crise des changes que les 
causes expos^e® et le payement en un href d61ai 
k FAllemagne de I'^norme indemnity de guerre de 
5 milliards devaient fatalement provoquer et elle 
rdussit k la dnminer avec une si heureuse for- 
tune, que son exemple a oblig6 les ^conomistes 
Il modifier les doctrines classiques sur le papier- 
monnaie, en Tadmettant comme ressource extraor- 
dinaire en temps de guerre, surtout pour les nations 
envahiee, toujours k la condition expresse qu'avec 
precision et energie, ainsi que ce fut le cas, on le 
limite k cet emploi exceptionnel et qu'on le retire 
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en rendant k la circulation sa normality d^s que 
cesse le trouble caus6 par le conflit arm6. 

La livre sterling qui, suivant la parity th^orique 
ou celle des esp^ces, vaut 25 francs 22 centimes, 
se cota en octobre 1871 & 26. 18 3/4; c'est^^-dire avec 
une prime pour Tor ou une perte pour le billet 
frangais d'environ 4 %. Le cours le plus ^lev^ du 
change avec Londres fut, en 1872, de 25.68 1/2, soit 
environ 2 <»/o de prime, et en 1873, de 25.57 1/2, 
et encore ce^ fluctuations furent dues principale- 
ment k Texceptionnelle demande et, cons6quem- 
ment, k la raretd du papier de change et de Tor, 
par suite des operations exig^es par rindemnU6 
de guerre, conmie le d^montre le tableau de la 
prime de Tor en barres, suivant la cote officielle de 
la Bourse de Paris qu'ins^ra M. L6on Say dans 
son remarquaJ3le rapport adress^ k VAssembUe 
nationale au nom et sur la demande de la 
Commission du budget de 1877 (annexe n° 19). Dans 
cette ^chelle, la baisse extraordinaire de la prime 
de f6vrier k juin 1872, saute aux yeux ; c'est-^-dire 
pendant la p6riode de repos entre les deux grandes 
operations, ou pour mieux dire, entre les deux grandes 
s6ries d'op^rations de credit et de change des- 
tinies au paiement des 5 milliards. 

D*autre part, quoique le cours forc6 existAt 16ga- 
lement du 12 aotit 1870 au 31 d6cembre 1877, bien 
avant cette date ou celle du 1*" Janvier 1878 k la- 
quelle T^change des billets centre des espfeces m6tal- 
liques redevint obligatoire, cet ^change fut volon- 
tairement realise par la Banque de France, qui 
donna au public des pieces de cinq francs depuis le 
7 novembre 1873, des monnaies d'or de 5 et 10 
francs depuis le 7 mai 1874 et des pieces de 20 
francs en novembre de la mSme ann^e. 

Le credit de ce grand etablissement et Texcep- 
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tionnelle balance 6conomique de la France ne suf- 
fisent pas pour expliquer de tels r^sultats sans pr6- 
c6dent dans Thistoire 6conomique du monde. II 
furent dus, en premier terme, k la provision et h la 
prudence avec lesquelles le Gouvernement et la 
Banque d^fendirent la circulation et s'empresse- 
rent de la restaurer : soit en remboursant avec de 
virils, patriotiques et pers6v6rants efforts des prMs 
effectu^s sous cette forme pour les n6cessit6s ur- 
gentes de la guerre ; soit en combattant Tagio, soit en 
conservant Tor gr4ce k sa frappe libre et au cou- 
rant stir qui le ramenait dans le march6 int^rieur par 
suite de la reduction de la circulation fiduciaire 
et de la suppression des frappes d'argent lib6ra- 
toire. 

Le chef du Pouvoir ex^cutif, en defendant devant 
rAssembl6e le pro jet du premier emprunt de deux 
milliards de francs avec la combinaison finan- 
ci^re pr6sent6e le 6 et publico comme loi le 21 
juin 1871, ne cacha pas qu'il demandait encore k 
la circulatioi) une partie de ces ressources. Voici 
le6 paroles de M. Thiers, qui r6clament par leur 
profond enseignement une place respectueuse dans 
ce modeste expos4 des motifs, destine k recher- 
cher les fondements d'une politique mon6taire sem- 
blable k celle qu'elles trac^rent avec tant d© 
bonheur. 

<( Nous protons k la Banque un instrument 
4norme; cette puissance miraculeuse, inconnue, 
de laquelle il est necessaire de ne pas abuser et qui 
s'appelle la circulation. En lui permettant d'6- 
mettre 2.400 millions en billets^, nous lui remettons 
le credit de TEtat qui est un credit politique • mais 
elle, en 6change, nous remet le sien qui est un 
credit commercial. Ces deux forces r6unies ferment 
cet admirable credit qui a permis d*6mettre des bil- 
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lets pour la somme de 2.400 millions de francs, sans 
que les finances ni le march^ s'en soient ressentis ». 

Mais rien de cela n'aurait pu 6tre fait ni men^ 
k un r6sultat satisfaisant sans Tengagement fonnel 
d'un amortissement constant et efficace destine k 
retirer de la circulation cet instrument extraordi- 
naire qui, s'il fut jusqu'alors utile et m^me sauveur, 
aurait pu devenir tr^s rapidement perturbateur et* 
dangereux. C'est pour cela, et pas plus tard que 
dans la loi du 20 juin 1871, que fut 6tabli le rem- 
boursement k la Banque de France par acomptes, 
ou k terme, de 200 millions annuellement 
La premiere preoccupation du Gouvemement de 
M. Thiers, apr^s la liberation du territoire, fut la 
liberation du Tr6sor. 

Ce plan, que son auteur non sans justice nomma 
courageux, s'accomplit avant son terme l^ai ; bien 
que malgre les admirables efforts tributaires obte- 
nus du pays par le Gouvemement et TAssembiee, 
on n*arriva pas k atteindre requilibre des recettes 
et des depenses ordinaires avant Texercice 1875. 

Le 14 mars 1879 fut verse, k la Banque, le solde 
de la totalite des 1.425 millions de francs, dont le 
remboursement s'effectua en moins de huit annees, 
et par suite on diminua le portefeuille des effets du 
Tresor de cet etablissement de credit de Tavance 
permanente de 60 millions etablie par la loi du 
10 juin 1857. La circulation fidiciaire qui, comme je 
Tai dit, avait depasse 3.071 millions en 1873, 
flechit a 2.216 millions en 1878 et fut de 2.260 
k fin decembre 1879. Depuis, d*une mani^re lente et 
progressive, elle est aliee en augmentant jusqu'au 
chiftre de plus de 4.300 millions de francs, 
atteint aujourd'hui par Teffet de remission spon- 
tanee ou automatique produite par les operations 
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commerciales d*escompte et de prSts (annexe 
n^ 20). 

D' autre part, au milieu des ^normes sacrifices 
tributaires que demand^rent T^quilibre du budget, 
le remboursement des credits de la Banque et le 
service des grands emprunts effectu6s pour le paie- 
ment k TAllemagne de rindemnit6 de guerre, la 
France s'empressa de pr6venir le mal dont la 
baisse de la valeur de Targent menagait la circula- 
tion ; elle limita d'abord et suspendit ensuite 
provisoirement, puis d^finitivement toute fabrica- 
tion de pieces de cinq francs. Elle proposa aux au- 
tres nations de la Ligue mon6taire, constitute le 23 
d6cembre 1865, et obtint d'elle© les nouvelles conven- 
tions des 31 Janvier 1874, 5 f6vrier 1875 et 3 f6vrier 
1876, limitant remission de monnaie fondamentale 
d' argent. La loi du 5 aotlt 1876 autorisa le Gouver- 
nement k limiter ou k suspendre par d^cret, jus- 
qu'au 31 Janvier 1878, la fabrication des pieces de 
cinq francs pour le compte des particaliers, et par 
suite, le jour suivant, 6 aotlt 1876, elle suspendit 
officiellement Fadmission des lingots d'argent dans 
les bureaux de change de THdtel des Monnaies de 
Paris et de Bordeaux, line autre loi du 31 Janvier 
1878 prorogea jusqu'au 31 mars 1879 Tapplication 
de la loi du 5 aoM 1876 et un d6cret, pris le jour 
mfime ou se promulguait cette loi, suspendit jus- 
qu!k nouvel ordre la frappe de pieces de cinq francs 
pour le compte des particuliers. 

On sait enfin que les Etats de I'Union latine, la 
France, Fltalie, la Bel^ique, la Suisse et la Gr^ce, 
en prorogeant le 5 novembre 1878 un accord dont 
le terme expirait le 1^ Janvier 1880, s'engag^rent k 
Interdire la frappe de la monnaie lib^ratoire d'ar- 
gent, en stipulant que ni nour le compte des par- 
ticuliers ni pour le compte des Etats contractants 
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la frappe pourrait 6tre reprise, mais seulement 
en vertu d'un accord unanime. II n'est pas n6ces- 
saire d'aj outer qae loin de modifier la convention de 
1878, rUnion latine a maintenu dans toutes ses 
renouvellements et actes post^rieurs, la politique 
mon^taire qu'elle embrassa alors, et la France 
non seulement n'a plus frappe d'ecus, mais en a 
fondu pour satisf aire aux besoins de la fabrication de 
monnaie divisionnaire dans les limites imposees a la 
quantity de cette esp^ce m^tallique par ses engage- 
ments et ses lois. 

Tels furent les proc6d6s suivis par la R6publique 
voisine pour conserver sa circulation d'or et pour 
dominer la crise des changes ext^rieurs de 1870 k 
1878. 

LE GOURS F0RG4 EN ITALIE 

Dans le royaume dltalie, la crise des changes exte- 
rieurs a eu 6galement pour origine les d^penses deme- 
surees qui suivirent la proclamation de TUnite ; le 
deficit chronique des budgets ; les demandes d'avances 
k la Banque des Etats sardes transformee en Banque 
nationale et le cours forc6 decr6t6 le 1*' mai 1866, et 
employe largement depuis lors, au point que les avances 
de la Banque au Tresor, qui s'61evaient au moment du 
d^cret k 141 millions de lire, pass6rent k 790 millions 
en 1873. 

La loi du 30 avril 1874 institua le Syndicat des 
Banques, appel6 Consortium, entre la Banque Natio- 
nale d'ltalie, celle de Toscane, la Banque Toscane de 
credit, la Banque Romaine et les Banques de Naples et 
de Sicile ; elle rempla(?a les billets de la premiere jus- 
qu'k concurrence de la somme des prMs faits au 
Tr6sor, s'61evant alors k 840 millions de lire, avec des 
billets du consortium, 6mis par chacun des Etablisse- 
ments qui le formaient, proportionnellement k son 
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capital respectif et avec cours I6gal et force dans tout 
le royaume. 

Le Gouvernement obtint Tautorisation de realiser de 
nouvelles operations de pr^t au Tresor et d'elever la 
circulation du papier-monnaie jusqu'a un milliard ; 
il usa de cette autorisation jusqu'k 940 millions, chiffre 
auquel atteignit la circulation des billets inconvertibles 
en esp6ces metalliques en 1875. 

Go fut pr6cis6ment en cette ann6e que I'ltalie, de 
m^me que la France, retira, avec Tapparition si con- 
voit6e d'excedents dans les budgets annuels, le fruit de 
ses immenses efforts tributaires (annexe n^ 21). Alors 
s'arr^ta aussi, naturellement, gr^ce a Textinction du 
deficit y la progression qui avait eleve en dix ans de 250, 
ou mieux de 141 millions de lire, ^940 millions le chiffre 
du papier-monnaie en circulation. La moyenne annuelle 
de la prime sur Tor, qui etait, en 1866, de 7.81 0/0, 
arriva au taux de 14.21 0/0 en 1873; elle fut de 11.19 0/0 
en 1879 (annexe n° 21) avec des oscillations si larges et 
Incertaines qui vari^rent, en 1886, entre 1.25 et 20.50, 
en 1870 entre 1.72 et 12.10, en 1874 entre 9.50 et 
16.95, en 1879 entre 8,75 et 14.80. 

Plus obstine et plus bruyant qu'ef ficace fut le naturel 
et legitime engagement de normaliser la circulation 
manifesto par les Gouvernements et par les Ghambres 
dans les projets successifs de Ferrara (9 mai 1867), 
Cambray-Digny (1869), Sella (1870 et 1871), Minghetti 
(27 novembre 1873), Depretis (27 mars 1877), Seismit- 
Doda (3 juin 1878), dont Texamen prolongerait exces- 
sivement ce travail. 

Par centre, il est necessaire de mentionner le projet 
pr6sente au Parlement le 15 novembre 1880 par les 
Ministres des Finances et de TAgriculture, du Gom- 
merce et de llndustrie, MM. Magliani et Micelli, sur 
Tabolition immediate du cours forc6. La Ghambre 
nomma une Gommission de dix-huit membres, au 
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nombre desquels on comptait les premieres autorites 
de ce corps en mati^res economiques et fiscales, comme 
MM. Sella, Minghetti, Luzatti, Gorbetta, La Porta, 
Grimaldi et autre^. De ce projet, etendu et profon- 
d6ment raisonne, du non moins notable rapport de la 
Gonimission, qui porta la date du 27 Janvier 1881 et 
des interessants d^bats parlementaires qui se produi- 
sirent, sortit la loi du 7 avril 1881, dont je vais analyser 
les principales dispositions. 

Gette loi d6clara dissous au 30 juin 1881 le consortium 
des Banques d'emission institue par la loi du 30 avril 
1874; elle etablit qu'^ Tavenir les billets du consortium 
constitueraientunedette directe de TEtat. Elle maintint 
le cours legal de ces billets sur tout le territoire natio- 
nal et pour toute espece de paiements, mais elle disposa 
qulls seraient convertibles au porteur et k vue en 
monnaie legale d'or et d'argent et elle supprima les 
restrictions impos6es aux contrats en valeur metallique 
determinee. Elle autorisa le Gouvernement du Roi k 
mettre en circulation la monnaie divisionnaire d'argent 
et les autres monnaies decimales du m^me metal et 
d'or appartenant k TEtat. 

Elle disposa que par decrets royaux seraient fixees 
les dates ou les billets de 50 centimes et de 1 et 2 lire 
entres dans les caisses publiques seraient retires de la 
circulation et aussi les jours pendant lesquels serait 
effectu6 Fechange des billets nommes ex-consortiaux 
contre esp6ces metalliques k la Tresorerie centrale et 
dans les provinces indiquees par la loi et designees en- 
suite par r Administration. 

Elle ordonna d'annuler les billets de 2 lire, de 1 lire 
et de 50 cent, retires de la circulation, ceux de 5 lire jus- 
qu'au montant de 105.400.180 et de tons les autres bil- 
lets du Consortium, superieurs a 10 lire, en 6tablissant 
la prescription en favour de TEtat pour ceux non pre- 
sentes a Techange dans un d61ai de cinq ans. Dans le 
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m^me delai devaient 6tre echang6s les billets de 5 et 10 
lire qui restaient en circulation contre d'autres d'une 
iwfuvelle forme qu'6mettrait t'Etat. 

Elle imposa au Gouvernement Tobligation de rem- 
bourser en or Tavance de 44.334.975 francs k laBanque 
Nationale du Royaume d'ltalie, trois mois avant de 
commencer Techange en esp^ces m^talliques et de de- 
clarer Tannulation des billets provenant du consortium. 
Dans le mfime d61ai, le Gouvernement devait ^changer 
en or les billets de ladite provenance qui representaient 
le credit de 50 millions de lire des Banques d'emission. 

Gomme ressources, pour toutes ces operations qui 
impliquaient le retrait des billets pour une valeur de 
600 millions de lire, la loi autorisa le Gouvernement k 
se procurer jusqu'a la fin de Tannee 1882, au moyen 
d'emprunts ou d'autres operations de credit, la somme 
de 644 millions de lire, dont 400 en or, sans que Tinte- 
r^t annuel pdt d6passer 5 poux 100 net, c'est-k-dire li- 
bre de la retenue de Timpdt sur la richesse mobili^re. 

Elle ordonna aussi de conserver dans la Gaisse des 
Depdts et Consignations, comme garantie des 340 mil- 
lions de lire en billets de TEtat convertibles de5et delO 
lire qui resteraient en circulation, leur equivalent no- 
minal en dette de TEtat, de celle retiree des mains du 
consortium des Banques d'emission. 

Pour Techange de ces m^mes billets ex-consortiaax, 
la loi autorisa soit des moyens et ressources de Treso- 
rerie consideres comme necessaires, soit des avances 
sur les titres deposes. 

En outre, elle appliqua les excedents des budgets an- 
nuels disponibles k eteindre les dettes de Tresorerie, a 
diminuer celle de TEtat representee par ces 340 mil- 
lions en billets de 5 et 10 lire qui restaient en circula- 
tion, retirant et annulant avec les billets recueillis la 
partie aliquote de la garantie en rente de TEtat corres- 
pondant a ces billets (Art. 13). 
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EUe etablit aussi comme ressource pour assurer 
Fechange et le retrait des billets du Consortium que, 
jusqu'k nouvel ordre, les droits d'importation dans les 
douanes se paieraient en cesdits billets, qui devaient 
Stre retires, ou en valeur m6tallique k Texclusion de 
la monnaie divisionnaire au-dessus de cent lire pour 
chaque paiement (Art. 14). 

EUe maintint la prohibition impos6e aux Banques 
d'emission, de changer, sans autorisation du Gouver- 
nement, le taux d'escompte jusqu'au jour ou commen- 
ccrait I'echange h vue en monnaie l^ale d'or et 
d'argent des billets du Consortium ou jusqu'au moment 
ou seraient compl^tement executees les dispositions 
relatives a Tannulation des 600 millions de papier- 
monnaie en billets inferieurs a 5 lire et superieurs k 
10 ; c'etait le m6me point de depart fixe au paiement, 
en monnaie m^tallique, des droits de douane. Depuis 
CO jour, c'est-a-dire depuis le retablissement des 
paiements en esp6ces, cessait Tintervention du Gouver- 
ncment dans le taux de Tescompte. 

La loi que j'analyse prorogea, jusqu'a la fin de 1883, 
Ic cours legal des billets des Banques d'6mission, con- 
formement k Tarticle 15 de la loi du 30 avril 1874, qui 
reservait au Gouvernement la faculte de les recevoir 
dans les caisses publiques. 

EUe disait textuellement dans son article 18 : « La 
reserve des Banques d'emission sera exclusivement 
composee de valeurs m6talliques avec cours legal 
dans le royaume. » 

« Les billets fiduciaires des Banques s'echangeront 
contre la monnaie metallique ou des billets ex-con- 
sortiaux. » 

« Le Gouvernement du Roi veillera k ce que les re- 
serves des Banques d'emission ne soient pas alienees 
ni converties en argent. » 

Dans un autre article propose par M. Luzatti, cette 
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loi chargeait le Gouvernement d'organiser, dans les vil- 
les principales, rinstitution de Ghambres de compen- 
sation formees avec Taide d'un representant du Tresor 
public, des repr6sentants des Banques d'emission et de 
leurs succursales, des Banques d'escomptes et des 
Banques populaires ainsi que des principaux ban- 
quiers, pour Techange des billets et pour la compensa- 
tion de toute sorte de titres et effets de credit. 

Elle declara que cesserait, le 31 d6cembre 1889, la 
faculte d'emettre des effets ou des billets payables au 
porteur ou k vue pour toutes les institutions investies 
de ce pouvoir et elle ordonna au Gouvernement de 
pr6senter, avant 1882, un projet de loi 6tablissant les 
bases du privilege d'6mission. 

Elle institua, enfin, au Minist^re du Tr6sor, une Com- 
mission permanente presid6e par le Ministre et com- 
pos6e de quatre senateurs et de quatre deputes, elus 
par les Ghambres respectives ; de quatre fonctionnaires 
designes par le Conseil des Ministres, pour discuter les 
resolutions, actes et rSglements qu'exigeraientTechange 
et la substitution des billets ainsi que Tapplication des 
autres dispositions de la loi. 

Gette loi pronon^a, en somme, la suppression imme- 
diate du cours force. Son ex6cution parut compl^te- 
ment heureuse. L'emprunt fut contracts le 8 juillet de 
la m6me annee 1881 par M. Bombrini, directeur gene- 
ral de la Banque Nationale dltalie, au moyen de la 
vente de 32.487.250 lire de rente 5 0/0 avec le coupon 
du 1*' Janvier 1882, centre le paiement de 644 millions 
de lire, dont 444 en or et 200 en argent. Dans les delais 
echelonn^s du 1*' avril 1881, jusqu'au 80 septembre 
1882, furent accomplies ces stipulations avec de leg^res 
variantes accord6es par contrats additionnels et le 
solde, ou les derniers versements furent remis entre 
les mains du Tr6sor le 15 f^vrier 1883. En vertu des 
derni^res conventions, celui-ci re^ut 47 millions de 

9 
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plus en or, c'est-a-dire 491 en ce m^tal et 153 en ar- 
gent. 

Le decret royal annon^ant le retablissement des 
paiements en esp^ces metalliques fnt publie le l®"^ mars 
1883 et r^change en or des billets commenca immedia- 
tement, le 12 avril : cet ^change fit elever la masse de 
monnaie fiduciaire k la charge de TEtat k 883.216.125 
lire, dont 340 millions devaient rester en circulation. 
Les existences metalliques du Tresor s'61evaient a ^ 

515.300.000 lire en or. 
19.000.000 en pieces de 5 fr. argent. 
136.700.000 en monnaie divisionnaire. 
6.700.000 en monnaie non decimale et en barres. 



Total, 677.700.000 lire. 



c'est-k-dire 135 millions de plus quo le montant des 
billets dont le rctrait etait oblige. 

On comprend quo le public no se montra pas em- 
press6 k reclamer Techange des billets. 

La baisse ou la perte de valeur de la monnaie ita- 
lienne k Tetranger, qui, comme je Tai dit, avait oscille 
en 1879 entre 14 80 et 8 75 0/0, descendit en 1881 et 
1882 a la moyenne trimestrielle de 1 5/16, 1 1/2," 2 1/2, 
2 3/4, 2 7/8, 1 7/8, 7/8 et en 1883 elle se changea, de- 
puis lemois d'avril, en un benefice de 1/8 et.1/16, le 
change sur I'exterieur se maintenant au pair pendant 
les deux premiers trimestres de 1884 (annexe n® 22). 

Mais cette solution, si promptement satisfaisante et 
decisive, fut ephem^re. Les changes ne tard^rent pas 
k se montrer de nouveau defavorables. La prime sur 
Tor et sur les effets sur I'exterieur apparut encore 
s'accentuant vers la fin de 1887 et recouvrant en 1893, 
avec le retablissement du cours force, les m^mes pro- 
portions qu'elle avait eues en 1879. Je r^sumerai bri^ve- 
ment les etapes principales de cette rechute. 

En fevrier 1888, au moment oii I'ltalio rompit ses 
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relations eommerciales are© la France, la pcrte du 
change ext6rienr, pour la monnaie de ce pays, elait <ie 
21/2 0/0, ta«x de crise. Elle se modera un peu en 1888 
et en 1870, mais, d^s le dernier trimestre de 1891, elie 
tendit a d^boirder. Dans cette annee, le statistkien, 
M. Bodio, fit constater que les existeiMjes m^talliques 
ayaient diminue, depuis 1883, de 434 millions de liiro 
etque, deduction faite de la monnaie divisionnair©, 
dont le chiffre ne pouvait dtre precise, pltts d<e 3€^ 
millions avaient ete exportes. 

Qnoique Tltalie appartint a FUnion monetaire dite 
latino, dont les contrats etablissaient Fadmission re^i- 
proque dans les Gaisses publiques de la monnaie, taut 
d'or que' d'argent, frappee par le» Etats associes, non 
settlement For et les ecus de 5 francs emigraient, mais 
aussi la monnaie divisionnaire ; ils allaient dans les 
nations voisines, la France et la Suisse. Pour arr^er 
ce coHrant, le decret royal du 4 aoM 1893 aurtorisa F«&- 
mission de 30 millions de bons de caisse arec cotirs 
l^gal de la valeur d'une lire ; ces bons furent garantis 
par un d6pdt, dans le Tresor, d-e monnaies divisionnai* 
res italiennes, et le 15 novembre de la m^me annee il y 
eut un arrangement avec les nations signataires de 
FUnion en vertu duquel celles-ci retir^rent de leur* cir- 
cnlation respective les pieces italiennes equivalant k 
celie» de 1 franc et de 50 centimes, et les vendirent k 
l*lltat dont elles portaient les armes. 

Differentes dispositions legislatives et r^giementaires 
prises pendant les annees 1898 et 1894 suspendirent 
FoMigation de rembourser en esp^ces metalliques lea 
billets d&FEtat, autorisant le Ministre des Finances k 
faire de Boavelles emissions; a transferer dans lea 
Gaissea publiques une partie de la reserve en or des 
trois. Banques d'emission en ^change de ee pa^ier-mom- 
naie, dams le but de le garantir ; k elever, enfin, la li- 
mits legale fixee auxavances de ces 6tablissemeuts de 
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credit k TEtat. Les Banques, elles-mfimes, furent auto- 
ris6eB, pendant le temps que durerait le cours 16gal 
qu'6tablit la loi du 10 aottt 1893, k rembourser leurs 
billets avec des billets de TEtat, ou avec des esp^ces 
m^talliques, retenant la prime du change, selon lacota- 
tion de la Bourse la plus proche, et elles furent dispen- 
sees ensuite des limites que cette mdme loi imposait k 
leurs Amissions et des reductions et restrictions aux- 
quelles ^talent assujettie leur circulation fiduciaire res- 
pective. 

Le cours force fut done retabli, et avec lui renaquit 
et redevint chronique, la crise des changes exterieurs 
(annexe n® 22). 

Ses causes sont connues. L'emprunt de 644 millions, 
bien que contracts ferme avec la Banque Nationale 
dltalie, s'effectua, non sans difficultes pour le place- 
ment de sa seconde moiti6 k Tetranger, par un Syndi- 
cat f orm^ par des maisons anglaises et frangaises prin- 
cipalement et constitu6 par les Soci6tes Baring Brothers 
and G°, G. T. Hambro and Sons, Banque d'Escompte 
de Paris et Gr6dit Mobilier Italien. 

Si la masse d'or considerable (annexe n** 23) que cette 
grande operation introduisit en Italie favorisa son 
change exterieur, le rendant de defavorable qu'il etait, 
favorable entre les dates du l'*" aotlt 1881 et du 
15 fevrier 1883, le service de ses coupons k Text^rieur 
vint accroitre le d6s6quilibre de la balance economique 
du royaume. 

D'autre part, les exc6dents de recettes que Ton 
comptait depuis 1875, gr^ce k la severe politique fiscale 
des hommes d'Etat qui dirig^rent les finances italien- 
nes, avaient disparu en 1888; le deficit etait revenu, et 
avec lui ses inevitables et funestes consequences, tant 
dans Tordre Economique que dans Tordre politique. On 
reconnut la necessite de faire de nouveau appel au 
credit Stranger ; on continua k abuser de la circulation 
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fiduciaire de la Banque Nationale, et il se fit de nou- 
velles emissions de billets d'Etat, de sorte que les 
340 millions de lire oi!i 6tait tomb6e la circulation, 
atteignirent, en 1894, la somme de 460 millions et de 
576 millions k la fin de Tannee 1897. La circulation 
totale fiduciaire et inconvertible, reconstitute de nou- 
veau conform6ment k la loi de 1893, suivit la progres- 
sion que rev^lent les chififres suivants : 

Lire 

81 d^cembre 1883 1 .184.000.000 

81 — 1894 1.526.000.000 

81 — 1897 1.662000.000 

Le Gouvernement s'empressa de rem^dier, d'une 
main ferme, k la crise des changes, mais sans re- 
tomber, de nouveau, dans Uillusion de la supprimer 
ImmMiatement avec une loi et un emprunt, mais en 
adoptant une politique 6conomique et fiscale que ses 
hommes d'Etat ont su maintenir avec pers6v6rance. 

lis commencferent par combattre le deficit en r6ta- 
blissant Tequilibre entre les obligations et les res- 
sources publiques. lis ameliorSrent I'avoir de la ba- 
lance 6conomique en developpant le commerce, puis- 
samment secondes par Tesprit d'association, qui s'est 
enracine si heureusement dans les coutumes italiennes ; 
en s'occupant beaucoup des trait^s de commerce ; en 
r6tablissant les relations commerciales avec la France 
ei enfin en s'aidant du total des ressources de cette 
balance des paiements, tels que les depenses des stran- 
gers en Italle et les envois des emigrants, deux sources 
de revenuB dont le montant annuel s'616ve k la somme 
I de 1.000 millions de lire. 

lis adoptSrent d'autres resolutions plus discutees, 
telles que le rStablissement de Taffidavit en 1893, pour 
eviter que les porteurs nationaux de la Dette de TEtat 
profitassent de la prime, alors considerable, du change, 
en f aisant payer k TStranger les intSrSts et les amor- 
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tisBements en monnaie m^tallique au pair et non oi 
papier-moonaie, qui venait 6galement de se r6tablir. 

De mfime que la Russie, le 22 novembre 1876 «t 
que TAutriche-Hongrie le 27 decembre 1878, TltaUe 
^tablit, par les d^crets royaux du 8 novembre 1898 
et du 28 mars 1894, ou, pour mieux dire, r^tablit le 
paiement en esp^ces m^talliques des droits de douane, 
impose pour des circonstances semblables par Tar- 
ticle 14 de la loi du 7 avril 1881, relative a Tabolition 
du cours forc6. Les Ministres, MM. Giolitti, Gri- 
maldi et Sonnino, auteurs de ces mesures, purent 
se feliciter rapidement de leurs resultats, car la 
moyenne trimestrielle du change qui, vers la fin de 
1893 et vers le commencement de 1894, s'elevait a 
11.25 et 12 0/0, ne tarda pas a descendre k 9.75, 
8,25 et k 6 dans le cours de ladite derni^re ann^, 
k 5.125 et k 4.25 au commencement de la suivante, os- 
eillant ensuite d'une f a^n variable, mais sans jamais 
atteindre les taux auxquels la declaration du cours 
force en 1893 Tavait ^leve (annexe n« 22). 

Les nombreuses et interessantes resolutions concer- 
nant les instituts d'emission r^unies dans le d6cret 
r-oyal du 9 octobre 1900, en vertu de la faculty conf6r6e 
au Gouvernement par Tarticle 16 de la loi du 3 mars 
1898, ne contribu6rent pas pour peu k ce resultat et k 
^extinction complete de la prime sur For en Italic, 
extinction que nous avons vue dans la suite. Gr&ce k 
ees resolutions, les emprunts du Tresor ont cesse de 
grever la circulation, et remission fiduciaire totale, 
quoique avec resistance et avec des variations, est 
arrivee k representor, m^me au milieu du developpe- 
ment de Tescompte commercial et desbesoins de TEtat, 
des chiffres moindres que ceux atteints le 31 d6cembre 
1897, puisque k la fin de 1902, elle 6tait de 1.586 mil- 
lions de lire, dont 1.175 millions de billets de Banque et 
411 millions de billets d'Etat. 
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Bieu quebri^vement, je traiterai, dans cette enqu^te 
sotamaire la crise des ckanges en Grfece, parce 
que son histoire oflfre un enseignement tr^s semblable 
a celui de ritalie, centre la politique des emprunts 
exterieurs et contre les promessses illusoires des 
remMes brusques et immediats. 

Le royaume de Grece, depuis la declaration de son 
independanoe, a decrete quatre fois le cours force du 
papier-monnaie : en 1848, en 1868, en 1877 et en 1885. 
L'interruption ou le repit entre les deux derni^res epq- 
ques a ete bref , et Ton peut dire que la circulation 
depreciee et la crise des changes ont elu domicile dans 
ce pays depuis un quart de si^cle. La perte exte- 
rieure de la monnaie nationale s'est elevee k 91 0/0 en 
Janvier 1894; son taux moyen a ete de 68.25 0/0 de 
1892 k 1900, et, il y a un mois, elle atteignait preci- 
eement ce m^me chiffre dont elle diff ^re pen au moment 
oti j'ecris ceci (13 mai), puisqu'elle est representee par 
Tequivalent suivant : 159 drachmes papier = 100 francs, 
elle a baisse k ce taux, apr6s avoir atteint celui de 163 
daas la premiere quinzaine d'avril. Les deux premieres 
crises de la circulation monetaire hellenique dur^rent, 
la premiere, depuis le 4 avril jusqu'au 19 decem- 
bre 1848 et la seconde du 30 decembre 1868 au 15 mars 
1870. Elles furent toutes deux, comme la crise fran^aise 
de la m^me ann6e, energiquement et sagement arrdt^es 
par le Gouvernement et par la Banque Nationale. 

Mais la normalite de la circulation fiduciaire ainsi 
recouvree dura, k son tour, un peu moins de sept ans . 
Par suite de la guerre russo-turque, des soul6vements 
de la Gr^e, la Thessalie et I'Epire, ainsi que du pas- 
sage de la fronti^re par I'arm^e grecque, le Gouverne- 
ment dut, pour faire face a son armament, recourir a. 
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des ressources extraordinaires : il les demanda k la 
reserve metallique de la BanqueNationale et aux emis- 
sions suppl^mentaires de billets ; le cours forc6 s'im- 
posa de nouveau et fut, en effet, declare par le d6cret 
royal du 17 juin 1877 et par la loi du27 du mfime mois. 
Aboli le 1*' Janvier 1885, il dut 6tre r^tabli en sep- 
tembre et, depuis cette 6poque, cette nation n'a pu s*en 
d6faire, pas plus que de la crise des changes, qui en 
est la consequence. Quoique dans ces deux premieres 
p6riodes la perte du drachme k I'^tranger f At mod^ree, 
puisque la moyenne mensuelle la plus haute fut, en 
mai 1883, de 17.85 0/0 et la moyenne annuelle ne 
d^passa pas 14 1/6, les projets d'abolitfon et les pro- 
grammes furent alors plus nombreux ; ils furent prin- 
cipalement soutenus par M. Tricoupis. La preoccupa- 
tion caus6e par ce grave malaise 6conomique fut ainsi 
active et manifeste, Tinqui^tude fut tr6s grande 
ainsi que Fanxi^te pour trouver un remade. Plusieurs 
fois des tentatives furent faites sans resultat, car le 
Gouvernement se vit oblig6 d'appliquer k un autre but 
les ressources demandees au credit pour r6aliser cette 
entreprise, dont les difficult6s furent aggravees par la 
politique des emprunts exterieurs. Ces projets, a la 
longue, plus ou moins adverses aux changes exterieurs, 
quoique passag6rement, leur servirent d'all6gement ou 
de palliatif . 

Vers la fin de 1884 s'effectua Top^ration de credit de 
170 millions, appliqu6e k supprimer le cours force 
d'une mani^re immediate, en remboursant k la Banque 
Nationale toutes les avances au Tr^sor representees par 
des billets inconvertibles. Malgr6 les vives protesta- 
tions de la Banque, il fut d6cret6, pour le 1*' Janvier 1885, 
le r6tablissement des paiements en esp6ces m^talli- 
ques ; mais il ne fallut qu*un mois pour qu*appartit un 
change d^favorable et deux mois pour qu'on atteignlt 
le gold point. L'or et Targent, qui avaient ete remis a 
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la Banque et mis, par elle, en circulation, emigrferent 
k I'etranger ; I'ann^e 1885 ne s'acheva pas sans que le 
Gouvernement hell6nique, en presence de cette situa- 
tion et des graves 6venements qui suivirent ceux de 
Bulgarie et de la Roum^lie Orientale, se vit oblige de 
decreter, une fois de plus, le cours forc6, comme il le 
fit le 20 septembre 1885. 

M. Valaoritis, dont les notes interessantes, publi6es 
en 1902, sont principalement suivies par moi dans 
cette partie de mon travail, tant pour la clart6 et la 
precision qu'elles contiennent, que pour Tautorite que 
donne k ses chiffres la charge importante que cet 6co- 
nomiste distingu6 occupe dans Tadministration de la 
Banque Nationale de la Gr^ce, dit, en jugeant les ori- 
gines de la p6riode presente de la crise de la circula- 
tion monetaire de son pays, que« cette fois, k cause de 
la quantit6 des billets de banque emis pour compte de 
I'Etat; par la hausse considerable du change et ses 
fluctuations, et, enfin, par remission des billets de 
un et de deux drachmes, destines k remplacer la 
monnaie divisionnaire, qui avait elle aussi emigre, 
la Gr6ce descendit le dernier degr6 des pays affliges 
du cours forc6 et d'une mauvaise circulation mone- 
taire ». 

II ajoute imm6diatement apr6s : « La politique des 
emprunts exterieurs continua jusqu'au moment oil, 
le credit ayant totalement manqu6 et les ressources du 
pays et des banques ayant 6t6 6puis6e8, le Gouver- 
nement se vit forc6, en 1893, de suspendre le service 
de sa dette or ». 

On salt que Tarrangement relatif k cette dette int6- 
rieure ainsi qu'aux avances faites au Tresor ne se fit 
qu'en 1898, en m6me temps que fut etablie la Commission 
Internationale de contr61e. 

La circulation fiduciaire inconvertible des billets 
^mis pour le compte de TEtat et de la Banque Natio- 
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nate, qui, en 1885, f ut en moyenne de 69.877.577 drach- 
mes, 8'^leva k 145.851.996 en 1901 ; vers la fin de 1902 
eUe ^tait de 142.000.000 et dans les deux premiers mois 
de 1903, clle a et6 respectivement de 142 et 140 millions 
de drachmes. 

Le taux moyen annuel du change, qui, en 1884 et 
1885, etait descendu h 4.75 et 5.80 0/0, atteignit 80.21 0/0 
en 1895 et, en 1901, il fut de 65.80. Dans les derni^res 
semaines, soit du 25 mars au 29 avril 1903, 11 a oecille 
entre 63.25 et 60.25 0/0. Derni^rement, ainsi que je Tai 
d6jk dit, il a baisse k 59. 

On comprend bien qu'en cette nation il ne reste 
pas de partisans d'une nouvelle reforme immediate de 
Fetat de la circulation et des changes. L'opinion auto- 
ris^ et saine heureusement exprim^e par M. Valao- 
ritis dans I'ouvrage que j'ai cit6, tend k 6tablir une 
politique mon6tairc et de credit, laquelle, partant de 
la prohibition d'emissions nouvelles de papier-mon- 
naie et du rctrait de la circulation d'un minimum an- 
nuel do 2 millions de drachmes qu' impose la loi du 
contr61e international du 26 fevrier 1898, conduit len- 
tement et graduellement k retablir la circulation au 
pair ct la frappc libre de I'or par les moyons suivants : 
retrait des pet its billets de un et de deux drachmes ; 
d6veloppement de la production nationale et de toute 
autre source d'importation de monnaie metallique; 
reduction par tout moyen 16gitime et 6conomique que 
TEtat a a sa portee du passif de la balance , de« paie^ 
meuts ; versement en or des droits de douane ; reduc- 
tion des droits de timbre des traites et des cheques sur 
r^tranger, et principalemont, comme mesure la plus 
fondamentale, diminution, d'une fa^on graduelle et 
progressive, de la quantite totale de monnaie Muciaire 
en circulation, jusqu'a ce que sa valeur equivale a 
cells de Tor. 
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XII 

Conclusions et bases de la proposition de lot 

De la precedente enqudte; de ce memoire de prin- 
cipes et de fails qu'il m'a paru opportun de soumettre 
k la sagesse des Gort^s, resultent indeniablement, k 
mon avis, les conclusions que je vais d^velopper comme 
bases du projet de loi soumis a leur deliberation. 

Premi^rement. — Ge serait une vaine et perilleuse 
illusion, inexcusable, apres nos propres tentatives et 
celles de Tetranger toujours condamnees par rexp6- 
rience, que toute proposition de remedier k la crise 
de notre circulation et de nos changes par des pro- 
c6d6s artificiels d'un effet immediat, mais passager, 
remission de grands emprunts en dette exterieure 
ou tout autre moyen qui n'aurait pas pour but la recti- 
fication de I'etrange politique monetaire qui nous a 
conduit a la situation actuelle, en la reformant en vue 
d'enrayer d§finitivement ses dommages et de les r6pa- 
rer jusqu'a obtenir la circulation et la frappe libre 
de Tor. 

Secondement. — Quoique roeuvre de cette nouvelle 
politique soit n^cessairement vaste et laborieuse, il n'y 
aurait rien de plus facile que de I'acc^lerer par les 
moyens employes par la Russie, I'Autriche-Hongrie, 
le Japon et le Ghili. 

En partant du taux moyen de la perte exterieure de 
notre monnaie pendant les dix derni^res ann^es, et 
omettant naturellement de ce calcul le taux anormal 
de 1898, on en acceptant Thypoth^se que Taction du 
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bureau du change, dont je parlerai dans la troisi^me 
conclusion, conduisit promptement k fixer la prime 
dos effets exterieurs k 25 0/0, on pourrait adopter ce 
taux pour le rapport entre la valeur nominale de notre 
unit6 mon6taire pr6sente et la valeur effective de Tor 
de la nouvelle. Ghaque peseta vaudrait, par suite, 

100 
-r^ = fr. 80 ; c'est-A-dire qu'elle 6prouverait une 

perte de 20 0/0 sur Tancienne parite des esp^ces en or : 
1 peseta = 1 franc. Cette parity consistant materielle- 
ment dans la taille de notre monnaie d'or, a raison 
de 0.2903 de gramme d*or fin par peseta, la nouvelle 
taille devrait 6tre inf6rieure de 20 0/0, soit de 0.23225 
de gramme, ou, ce qui revient au mfime, la nouvelle 
l^gislatioa mon^taire d6ciderait que Ton frappe libre- 
ment, soit par le Gouvernement et soit au moyen de la 
presentation de lingots par les particuliers des pieces 
d'or, 6gales en taille et en loi k celles de 20 pesetas de 
notre syst^me actuel, c'est-k-dire ayant un poids total 
de 6.45161 grammes, ou soit avec 5.806 d'or fin, mais 
portant inscrite la valeur de 25 pesetas et circulant 
pour cette valeur comme expression de leur force libe- 
ratoire sur le territoire espagnol. 

On pourrait en outre declarer admissibles dans les 
caisses publiques, avec la mdme valeur de 25 pesetas k 
rint^rieur, les pieces de 20 francs fran<?aises, beiges et 
suisses, les pieces de 20 lire italiennes, les pieces grec- 
ques de 20 drachmes, les demi-imp6riales russes et, en 
general, toutes les pieces d'or de 6 grammes 4516 dix- 
milli^mes de poids au titre de 900 milli^mes, soit avec 
5 grammes 806 milli6mes de fin. 

Une reforme mon6taire semblable, qui n'est pas en 
principe differente de celles que j'ai cities, h^terait, 
sans aucun doute, la circulation de I'or sur notre march6 
et sa libre frappe pour les particuliers ; elle procurerait 
par rapport au change ext^rieur, les benefices qu'avec 
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elle ont recherche d'autres nations, k savoir : un etalon 
m6tallique effectif ; un instrument des changes avec 
force liberatrice internationale ; la suppression des 
prejudices economiques et fiscaux que produisent les 
brusques alterations de la prime du change ; les avan- 
tages de cette staLilite pour le credit public et pour le 
commerce ext^rieur ; un stimulant pour la production 
nationale, moyennant un rapport de valeur entre 
Tunite mon^taire nominale que Ton abandonneet 
Tunite effective qui s'accepte, consolidant d'une ma- 
ni^re permanente une charge sur Timportation et une 
prime k Texportation comprises dans la reduction de 
Tor fin de la monnaie. 

Si Ton se rappelle les principes que j'ai developpes 
dans cet expose des motifs, on comprendra que je 
n'accepte pas comme base de ma proposition de loi 
un remade semblable, reculant devant sa transcendance 
dans Tordre 6conomique, devant le bouleversement 
injuste et grave qu'il suppose dans les obligations et 
dans les prix. 

II n'y a pas lieu, comme je I'ai dejk dit opportune- 
ment, de le censurer Ik oii la crise des changes 
etant seculaire, la d6valorisation mon^taire a pu 
se limiter a reconnaltre et consacrer un 6tat reel des 
choses, suffisamment ancien et habituel pour que le 
marche et les relations entre creanciers et d^biteurs se 
soient familiaris6es avec lui, dc sorte que la reforme ne 
le changera pas, mais elle lui 6tera seulement son 
manque de stabilite, qui est son inconvenient le plus 
grave. Mais dans notre patrie, Timmenseeffetrdel dela 
depreciation de la monnaie nese produisit pas jusqu'en 
1882 et n'atteignit que dix ans apr^s, les proportions ex- 
traordinaires que je constate depuis cette 6poque ; deux 
chemins s'ouvrent done au legislateur, k savoir : celui 
de hater le constate mon6taire et de Tappliqueravecle 
moindre sacrifice de la part de TEtat et de la g6nera- 
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tton presente, mais en consolidant pour elle et pofcr la 
g6n6ration future le reficherissement de la vie et des 
services, ou celui de remedier k tout prix k ce rench6- 
rissement en procurant le retaWissement integral e* 
non d^croissant de la valeur lik^ratrice de la monnaie 
nationale k rinterieur : j'opte r6solTim(»jt pour le 
deuxi^me. 

En le faisant je me separe de toute r^orme Irre- 
lative de notre systeme mon^taire, et je propose que 
les efforts de notre pouvoir legislatif se concentrent 
sous la direction de ceuxdu Gouvemement, pour chan- 
ger de conduite, mais non de regime, en suivant Texem- 
ple des nations fran^aise et italienne. 

II n'y a, en effet, aucun motif, k part celui d^ja 
expose et longuement expliqu6, pour proposer aujour- 
d'hui aux Cortes une variation dans la taille de notre 
monnaie d'or. II y eut un motif en 1868 pour rabaisser 
celle de 13.248 reaux par kilogramme d'or fin, qu'eta- 
blissaitla loi du 26 jnin 1864, a celle de 3444,44 pesetas, 
lixee par decret du 19 oct. 1868 ; cette perte de 3,99 0/0 
dans le poids et, par consequent, dans la valeur intrin- 
s^que de la monnaie, ^tait justifi^e par la hausse de la 
valeur de For et par le double int6r6t ou, plus exacte- 
ment, par le double principe d'adopter une monnaie 
dont la valeur effective equivaltlt le plus exactement 
possible k sa valeur legale et qui piXt dtre admise dans 
Fechange international ou qui s'accommod4t aux exi- 
gences dans les plus hautes mesures qu'eUes pouvaient 
atteindre. A ces deux conditions correspond, en ternies 
difficiles a substituer sans prejudices, notre pi^ce ae- 
tuelle de 20 pesetas, exactement egale k celle de 20 fr. 
et de 20 lire. 

II ne me reste rien a dire des monnaies d'argent de 
plein aloi et de pleine force liberatoire, c'est-a-dire des 
pieces de 5 pesetas, celles-ei ayant perdu tout caractSre 
d'etalon mon6taire a cause de la depression du metal 
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aveo lequel elles sont f aites et de Tinterdit en resultant 
qui r6gne sur leur frappe. Mais je ne pense a elles que 
pour Buivre la conduite expectante de la France et de 
sd« allies monetaires, ainsi que je I'ai conseille il y a 
plus de trois ans, dans mon discours sur la question 
nftonetaire, pi^Jbli6 en 1890 par VAcademie Royale des 
Sciences Morales et Politiques : renoncer a toute nou- 
velle frappe et attendre, en ce qui concerne la masse 
en circulation, Ic moment opportun d'entreprendrc sa 
demonetisation soit materielle, si elle arrive a 6tre n6- 
cessaire, soit virtuelle par la limitation de sa force 
liberatoire, ainsi qu*il fut annonce et presque arrange 
sine die par decret royal du 20 aotit 1876. 

Pour moi, il s'ensuit en ce moment que nous nous 
acJb-eminons vers un etalon reel d'or, comme celui dont 
jouissent la France, la Belgique et la Suisse, sous le 
regime legal de I'Union latine ; si cet etalon fut a I'ori- 
gine bimetallique, il se modifia fondamentalement en 
1878 par la suspension indefinie de la frappe d'ecus de 

5 francs et en 1885 avec le traite de liquidation qui re- 
duisit ces pieces, ainsi qu'.il a ete dit avec sagesse, au 
r61e de billets metalliques, dont la valeur est garantie 
en or par FEtat qui les emet. 

TraisiemeTnent — II faut, pour se dirige? vers 

06 r^sultat, que Ton n'atteindra qu'apr^s avoir r6- 
doit cottsid^rablement la prime du ebajige, com- 
mencer par la normaliser en la d^pouillant de la 
surprimte et de rincertitude dont la sp^culatii>n 
Taggrave. 

Ce service d61icat, d'un int^rSt aussi vital pour la 
defense et la conservation de la valeur intematio- 
riale de Funit^ mon^taire de chaque pays, appar- 
tient aux Banques d*^mission privil^gi^es ; mais il 
a 6i^ ^galemtent realist par le Tr^sor public, soit k 
cause du regime de plurality dee Banques, comme 
cela se produit dans les Etats-Unis d^Am^rique, 
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soil parce que la Banque unique est une institution 
de TEtat comme en Russie. 

Jusqu'en 1899, notre pays a constitu6 une excep- 
tion dans une mati^re aussi importante pour la vie 
^conomique, puisque le Tr^sor et la Banque d'Es- 
pagne ont contribu6 en premier lieu, par leurs 
Amissions, k diminuer la valeur de notre monnaie 
sans agir sur le march^ contre la speculation qui 
I'a approvisionn^ en accaparant et faisant rench^ 
?ir le papier de change conform^ment k ses pro- 
pres int^r^ts. 

Depuis la date que je viens d*indiquer, le Tr6sor 
a change de politique, en faisant cesser ces 6mis- 
sions* d* argent comme de billets, faites pour son. 
service et en r^integrant k la Banque des quantit^s 
considerables. Mais Texperience montre que cela 
fut insuffisant quand il s'est agi de combattre la 
tspeculation et de r^gulariser le marche du change. 

Pour ne parler que de la mesure la plus r6cente 
et dont s'est beaucoup occup^e Topinion, le Syndi- 
cat des francs, constitu6 par les plus importantes 
Compagnies de chemins de fer avec la Banque d'Es- 
pagne : ce Syndicat a offert des moyens et Toccasion 
k cet etablissement de prater ses services, en faveur 
de la plus grande appreciation de notre monnaie, 
k de grandes entites industrielles qui y etaient in- 
teressees; il evitait entre elles la concurrence de 
leurs demandes respectives ; mais Taction de la 
Banque n'a pas ete suffisamment efficace, et elle ne 
pouvait retre dans son union avec le Syndicat, car 
pour influer d*une mani^re suffisamment active sur 
le marche du change, il ne suffit pas de Tordonnan- 
cer et regler habilement la demande ; il est neces- 
saire d*influer sur Toffre, de Faugmenter et de la 
soutenir en disposant de quantites considerables de 
papier de change : avec la vente constante et desin- 
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t^ress^e de ce papier, au moment oil son commerce 
est actif, en le eoumettant de nouveau k Taction 
des lois 6conomiques, on obtiendra la normality 
de la prime en la d61ivrant des surcharges et des 
fluctuations artificielles. 

De plus, il faut 6manciper au moins de T agiotage 
cambiste ces besoins dont on connalt le montant 
et les 6ch6ances, qui venant grossir la demande de 
change k date fixe, constituent une prise certaine 
pour la speculation et ferment sa base d' operation. 

Ces besoins sont les suivants : 

Lires 

Coupons de la Dette ext(5rieure 41 .000.000 

Autres obligations du Tr6sor 11.000.000 

Interets et amortissement des Compagnies de 

Chemins de fer 71.000.000 

Autres obligations des Compagnies, pour divi- 

dende, exploitation, trafic, etc 16.000.000 

" 139.000.000 

Jusqu*4 ce jour, on a seulement obtenu avec un 
avantage positif, mais insufflsant pour la situation 
de notre change ext6rieur que le Tr6sor cessM de 
souffrir la loi de Tagio, en le munissant d'or ou de 
virements dans les douanes, conform6ment k la loi 
du 22 16vrier 1902. L'application de cette loi a pro- 
duit pendant cette ann^e la quantity de 43.761.103 
pesetas or qui, joints aux 249.623 liv. st. 5 sh. 5 d. 
obtenus par la vente de mercure d'Almaden (de d6- 
cembre 1901 k novembre 1902), au revenu des droits 
consulaires (1.886.777 pesetas or) et au solde de la 
correspondance t^l^graphique Internationale (400 
mille pesetas) ont donn6 la somme de 53.342.055 pe- 
setas or qui a suffi pour couvrir tous les besoins de 
change du Tr^sor public. 

Des douanes, en 1904, on pent attendre au moins 
un rendement total pour droits d'importation et 

19 
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d'exportation qui s'616ve k 136 millions de pesetas, 
lesquels, mfime calculus k raison de 130 %, change 
auquel correspond, conform6ment k la loi cit6e, la 
Bonification de 23 %, 6quivaudraient k 105 millions 
de pesetas or et k 109.200.000 au change de 125 %. 

Ce supplement de 61.300.000 ou 65.500.000 pesetas 
or ne suffit pas pour f aire face aux besoins ordinai- 
res des principales entit^s acheteuses de change ; 
mais il n'est pas douteux que de tout ce qui a 6t6 
dit dans les autres chapitres de cet expos6 des mo- 
tifs et de tout ce qui pourra 6tre dit sur les exem- 
ples connus de nations comme le Br6sil, la R6publi- 
que Argentine et le Chili, il d6coule cette conclusion 
Ibgique : il f aut ^tendre le paiement en or k tons les 
droits de douane d'importation et d'exportation. 

Une des plus graves difflcult^s qu'entraine la 
t&che difficile de corriger et dominer la crise des 
changes se trouve dans la petition de princlpe 
suivante. 

Pour arriver k ce but fondamental : r6tablir la 
normality mon6taire, il est n6cessaire d'acqu6rir 
de Tor et tout achat de ce m^tal augmente sa prime 
et 616ve celle du change; ou, ce qui revient au 
m6me, on ne pent alimenter Toffre d'or ou du 
ehange sur le march^, sans concourir k Taugmenta- 
tion de la demande. Le probl^me n*appartient pas k 
la science, mais k Tart ^conomique et sa solution 
eonsiste k r^aliser Facquisition du change ou de 
For avec la moins grande pertubation possible pour 
le march6, c'est-^-dire dans des conditions qui of- 
frent le moins de champ k la speculation pour Cle- 
ver son prix. L*exp6rience a d6mont6 que ni les Ban- 
ques d'^mission ni les Etats ne disposent, pour se 
fournir de cette si rare marchandise, soit qu*elle 
soit destin6e k agir contre Fagio, soit qu'elle 
soit destin^e k procurer du m^tal pour son ult^- 
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rieure circulation, soil qu'il faille poursuivre ce 
double but, de moyen plus 6conomique que celui 
du paiement en or des droits de douane qu*ont 
appliqu6 avec un succ^s notoire et les unes et les 
autres, tant de nations d'Europe et d'Am^rlque. 

C'esi ^yideminent Timportateur qui, par int6r§t 
particulier et par habitude, se trouve dans 
les conditions les ptiiB avantageuses pour se procu- 
rer le papier de change. La n^cessit^ de payer k 
r^tranger le prix des marchandises qu'il introduit 
et, par suite, la quantity bien moindre que les droits 
de douane repr^sentent, exige seulement une s^rie 
d' operations commerciales pour lesquelles son ex- 
p^rlencer le rend tr^s exerce. De plus, ses besoins 
ne sont pas sujets, comme c&ax de TEtat ou des 
grandes Compagnies qui ont des dettes domicili^es 
^ retranger, k des ^h^ances fixes et connues que 
la speculation exploite; la demande de change du 
commerce d'importation n'est pas non plus concen- 
tr^e dans les grands etablissements ; elle Uie donne 
pas lieu k de grandes operations faciles k observer 
et k suivre, mais k des operations' disseminees et 
divisees dans toutes les parties du pays. 

De- plus, il est evident que les 136 k 151 millions 
de pesetas argent que Ton peui obtenir annuelle- 
ment de nos douanes (annexe 24) par les droits 
d'lmportation et d'exportation constituent, bien 
qu*en maintenant la reduction imposee par la loi 
du 22 levrier t9&2, que pour le moment et arec le ta- 
rif en vigueur, il me parait prudent de conserver, 
ces 136 k 151 millions constituent, je le repute, une 
excellente ressource d'importance reguli^re, soit 
pour disposer d'un papier de change k offrir au 
marche sous la direction du Tresor et par I'interme- 
diaire de la Bonque d'Espagne, soit pour augmenter 
les existences en or de ses caisses, existences qui 
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doivent servir de base k la future circulation de la 
monnaie saine. 

Toutes ces questions relatives k ces OD^rations 
^conomiques sont si d^licates, qu'avec elles on ne 
saurait jamais trop pr^voir et que rarement on a 
assez pr^vu. II appartient au l^gislateur de parer 
ce risque : que Fint^rfit ou la m^fiance des exporta- 
teurs et des importateurs les poussent k venir 
sur le march^ et qu'ils fassent rencb^rir le change, 
avant que le bureau qu'il s'agit de cr6er dans 
le but de le r^gulariser, dispose de moyens suf- 
fisants pour contrecarrer Toeuvre de la speculation. 
II faut aussi, parer k cet inconvenient: que ce 
fait se produise k des ^poques od les besoins du 
commerce font souffrir k la balance des prix la lot 
de la demande. Rien de plus facile que de consti- 
tuer avec la garantie du rendement en or des doua- 
nes une dette flottante qui, representee par des bil- 
lets du Tresor, permettra d'avancer les quantites 
necessaires au bureau de change, k condition de 
rembourser et amortir les billets representant cette 
dette flottante dans le courant de Tannee economi- 
que et au fur et k mesure que se produiront les ren- 
trees. 

Ces ressources ne devant pas etre suffisantes pour 
le but propose et surtout pour Timpulsion initiale 
qu'il reclame, il convient d'obtenir au moyen d'une | 
operation de credit 92 k 94 millions de francs 
d'une autre source de revenu que possede TEtat : 
les mines d'Almaden. 

Avec de telles ressources, il sera possible d'orga- 
niser le service de reerularisation du change et 
meme de destiner quelques quantites k alimenter, 
dan3 des conditions 6conomiques, la reserve d'or 
de la Banque d'Espagne, puisque le chiffre de 136 
millions de pesetas que j'ai fixe comme revenu an- 



1 



RfiGULARISATION DE LA VALUTA ESPAGNOLE 149 

nuel minimum des droits d'importation et d' expor- 
tation sera facilement d^pass6. 

D'autre part il ne s'aprit pas de monopoliser le 
commerce du chansre, mais, au contraire, d'intro- 
duire dans ce commerce la stability, la sinc6rit4 et 
le libre jeu de I'offre et de la demande, au moyen 
du concours puissant et d6sint6ress6 du bureau 
de change qu'organiseront et dirigeront le Tr6sor 
et la Banque d'Espaome, avec le but de normaliser 
la circulation et d^fendm revaluation k F stranger 
de la monnaie nationale,'comme le font les Bantjues 
d'Angleterre, de France, d'AUemagne et de Bel?i- 
que, la Banque Imp§riale de Russie et le Tr^sor des 
Etats-Unis d'Am^rinue. 

Les operations de vente et d'achat de cheques, 
lettres- et autres effets payables en or, comme d'es- 
pfeces de ce m6tal, se feront pour compte du Tr6- 
sor, qui ne pr616vera que la somme n6cessaire pour 
couvrir ses d6penses, sans r6aliser le moindre bene- 
fice 6ur Tagio. 

D6s le debut de ses operations, le bureau de change 
adoptera, comme point de depart de son action 
repiilatrice, un prix approximatif qui servira desor- 
mais de base pour Tadmission de Tor ou du change 
dans les douanes et, ensuite, il tendra k imprimer 
k son cours une marche solide dans le sens de son 
amelioration, en suivant avec la plus grande pru- 
dence les indications du marche qui finira par se 
normaliser, en decouvrant Toffre et la demande 
reelles sans les secoussee et les perturbations avec 
lesquelles la speculation les altere. 

Voila le precede experimental qui est, d'autre 
part, Funique moyen certaJn de connaltre la veri- 
table situation de la balance generale des paie- 
ments et les ressources d'ordre exterieur, k condi- 
tion que Ton ait, dans cette premiere etape de la 
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r^forme, des moyens sufflsants pour contrecarrer 
Toeuvre de la speculation. 

II s*agit, en somme, d*obtenir par Faction combi- 
n6e du Tr^sor et de la Banque d*Espagne, cette fixity 
relative du change que rAutriche-Ho&grie et la 
Russie ont eue pendant les dix ann^es ant^rieures 
& leurs r^f ormes mon^taires reBpectives.Si son essai 
dans Tunique forme possible et efftcace pour nous, 
nous conduit avec les autres mesures propos^es a 
faciliter, comme Je Fesp^re, le r^tablissement int6 
gral de la valeur de Tunit^ mon^taire espagnole 
d*or, nous sortirons de la crise avec autant de 
bonheur que les Etats-Unis apr^s la Piierre de Se- 
cession, que la France apr^s la guerre contre TAl- 
lemagne, que Tltalie actuellement Mais si rexp6- 
rience du bureau de change r^v^le un d^s^quilibre 
^conomique persistant et ^i Ton recule devant les 
sacrifices n^cessaires pour restaurer la circulation 
et la libre frappe de Tor au pair 16gal, aucun des 
moyens proposes ne renfermera le moindre obstacle 
pour que demain on opte en faveur du syst^me 
qui consiste k consolider une partie de Tagio ou de 
la prime sur Tor sans les supprimer compl^tement. 
J'ai d^ik dit que, pour ma part, je ne le conseille 
pas et j'en arrive k d^montrer, par une rapid3 ana- 
lyse de notre balance 6conomique, que nous som- 
mes en situation diopter pour la solution la plus 
saine, bien que plus longue et plus difficile. 

QuatrUmement — L'aspect actuel de notre ba- 
lance 6conomique me donne la plus grandeconflance 
et dans Tefficacit^ de Tintervention d^sint^resfi^e et 
normalisatrice de TEtat et de la Banque d'Espagne 
sur le march6 du change, et dans le r6sultat de la 
nouvelle politique de circulation et d© credit, si on 
I'applique r^solument. 

La balance du commerce ext^rieur, qui est le 
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chapitre premier et le plus important de la balance 
g6n6rale des paiements au dehors, est descendue du 
chiffre de 181 millions de pesetas, 150 et 153 qui re- 
pr6sentaient respectivement en 1899, 1900 et 1901 
Texc^dent des importations sur les exportations, h 
72 millions que Ton pent calculer aujourd'hui 
comme solde probable en 1902 (annexe 25). 

II faut aj outer les 41 millions de pesetas que repr^S- 
sente le coupon de la dette ext^rieure ; les 11 mil- 
lions d'autres obligations de TEtat, si Ton prend 
le chiffre correspohdant k 1902 ; les 71 millions du 
montant annuel du service de I'int^rSt et de TamoF- 
tisement des valeurs industrielles 6mises par les 
grandes Compagnies de Chemins de f er ; les d§pen- 
ses des particuliers espagnols k T^tranger ; les frets 
et assurances pay 6s k des entreprises d'autres na- 
tions, Mais en face de ces charges qui agissent 
comme importations invisibles, il existe des b6n^ 
fices r^ciproques qui ne figurent pas dans notre stflr- 
tistique douani^re. Parmi ceux-ci, on compte au 
moins trois sources de recettes qui ont, dans notre 
pays, une importance considerable et en auront 
encore une plus grande dans I'avenir : les remises 
des Emigrants, les revenus des valeurs publiques 
et industrielles 6trang6res poss^d^es par des Espa 
gnols et les d6penses faites sur notre territoire par 
lea voyageurs dea autres nations qui le visitent 

Un des ^conomistes de la France voisine, qui 
observe les faits et en 6tudie de nos jours les lois 
avec la plus grande autorit^, la plus grande 
science et avec la plus exemplaire assiduity, M. 
Edmond Th6ry, a fait le calcul de ces divers 6M» 
ments de la balance des obligations et des credits 
de TEspagne k T^tranger en 1900, et de son travail 
il r6sulte, apres que toutes les soustractions oppor- 
tunes ont 6t6 faites dans chacune des parties de 
Tactif et du passif , que le premier est 6gal au «se- 
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cond et tend m6me k le d^passer et k faire de nous 
une nation cr^anci^re. (Le ProhUme du change en 
EspagnCy par Edmond Th6ry, directeur de VEcono- 
miste Europien, Paris 1901, chapitre 5. La balance 
des r^glements ext^rieurs en Espagne.) 

Une politique commerciale active mii saisirait le 
moment actuel propice pour reformer nos trait6s 
et avec eux nos tarifs des douanes, et stimulerait le 
commerce sans troubler la production ; le d^velop- 
pement actif de la richesse agricole, mini^re, in- 
dustrielle et cpmmerciale de notre sol ; Faffluence 
croissante des strangers qu*il importe tant de fa- 
voriser en am^lioremt les conditions de notre hos- 
pitality, ce sont Ik autant de moyens de soutenir 
et am61iorer nos changes, qui doivent prSter un ap- 
pui positif et f6cond k la politique 6conomique 
dont je trace les canons dans ces conclusions. 

Cinquiemement. — Dans I'ordre mon6taire, la pre- 
miere base de cette politique est, sans doute, la 
nScessit^ imp^rieuse de r^duire la circulation iidu- 
ci6re. Si Ton se rappelle la partie de cet expose des 
motifs consacr6e k 6tablir les principes qui r6gis- 
sent la difficile et delicate mati^re de la circulation 
et des changes, il faut convenir que la solution fon- 
damentale du probl^me consistant en une conduite 
^cdnomique et fiscale dirig^e vers la circulation 
stable de Tor, aliments© et soutenue par sa libre 
frappe, rien, pas mSme I'approvisionnement du 
m6tal, n'est aussi n6cessaire que d'ouvrir le lit par 
lequel il courra sur le march6, et cela en retirant 
une partie de la monnaie de papier convertible en 
argent qui occupe sa place et remplit le service que, 
seul, il pent remplir avec la plenitude des condi- 
tions d'un instrument sain et stable des changes. 

Parmi les renseignements tr6s int^ressants que le 
savant ^conomiste M. Germain, president du Coti- 
seil d'administration du Credit Lyonnais, m'a of- 
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ferts et a communiques au Minist^re des Finances 
figure retat ci-"Joint (annexe 20), qui montre la pro- 
portion directe et constante entre la depreciation 
des billets de banque et d'Etat et leur surabondance 
dans la circulation. 

Un autre 6tat de m6me origine (annexe 27) prouve 
qu'au retrait dies billets de la circulation des pays 
oil ils ne sont pas convertibles en or, a tou jours 
succ^de une amelioration du change. 

Examinons rapidement les moyens auxquels ont 
recouru les autres nations pour obtenir la reduc- 
tion de la circulation flduciaire, quand, par sa con- 
dition d'inconvertibilite en or, elle pesait sur les 
changes exterieurs. 

Lies Etats-Unis d'Amerique ont applique au re- 
trait des billets k cours force, de 1867 k 1876, des 
quantites considerables prises dans les reserves me- 
talliques du Tresor et des banques d' emission et 
obtenues du credit, au moyen d^emprunts nom- 
breux. Entre ces deux dates, I'existence en caisse du 
Tresor et des banques est descendue de 118.197.000 
dollars k 73.442.000 et la dette consolidee entre 
1865 et 1879 a et6 augmentee d' environ 1 milliard de 
dollars, dont 750 millions ont ete employes k con- 
vertir la dette flottante et 250 k retirer et detruire 
le papier-monnaie. 

La Repui)lique du Chili a retire des billets k cours 
force pour les incinerer k deux epoques, savoir : 
de 1882 k 1890 et de 1892 k 1898. Les principales res- 
sources placees dans ces operations ont ete : les 
excedents de recettes, le- 25 % des droits d'exporta- 
tions percus en. or depuis 1893, le produit de la 
vente des nitrates et T existence en caisse du Tre- 
sor. 

La circulation du papier-monnaie emis en 1879 
et 1880 k cause do la guerre contre le Perou attei- 
gnait en 1881 le montant de 28 millions de piastres. 
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Dans la d6cade suivante, jusqu'^ 1890, ce pays eut 
la Constance d^inscrire dans tons ses budgets un 
credit destine k r6duire la circulation fiduciaire et 
arriva k retirer ou annuler 7.912.000 piastres de bil- 
lets. La loi du 14 mars 1887 fixa k 100.000 piastres 
par mois la somme k affecter au retrait et k T inci- 
neration des billets ; il fallut suspendre oes salutai- 
res operations k cause du mouvement Insurrection- 
nel de 1890 et le dictateur Balmaseda ordonna de 
nouvelles Amissions de papier-monnaie pour sou- 
tenir les d6penses de sa lutte contre le Congr^s. 
Ainsi s'ouvrit la seconde p^riode de cours force. 
Dans cette p6riode, cependant, les Chambres se 
pr6occuperent de r6tablir le retrait mensuel en 
cr6ant par la loi du 26 novembr© 1892 le fonds de 
conversion dot6 avec les existences du Tr6sor, avec 
le 25 % des droits d* importations perrus en or et 
avec la vente des nitrates. Ce fonds fut constitu6 
pour retirer les billets de la circulation et les in- 
cln§rer. 

De nouvelles Amissions de billets autoris6es jus- 
qu'^ la somme de 50 millions de piastres destin6es 
en nartie k racheter les billets ^mis par les ban- 
ques, demand^rent un nouveau f onds^ de conversion 
dont les ressources consist^rent en une partie des 
droits de douane et une dotation variable inscrite 
dans le budget. 

Ce fonds, comme le precedent, n'6tait pas destine 
k des retraits p6riodiques, mais k constituer, apr^s 
I'avoir convert! en valeurs etrang^res de premier 
ordre, une reserve au moye-n 6e laquelle on pour- 
rait rendr© les billets remboursables en or a par- 
tir du 1*' Janvier 1902 : mais le conflit avec la R^- 
publique Argentine a empfiche la realisation de ce 
plan en renvoyant au premier Janvier 1905 la date 
de la reprise des paiements en especes. 

Plus notable est Fexemple du Bresil qui, depuis 
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1898, a retire et brul6 de grandes quantit^s de pa- 
pier-monaie en destinant k ce but les excMents 
des recettes annuelles. On connalt les principales 
conditions du moratorium dje cette m^me ann6e. 

Conform6ment k une convention, sign^e en 
juin 1898, entre le Gouvernement br^silien et la 
maison Rothschild de Londres, il fut stipul6 que l-e 
paiement du service de la dette exterieure de I'Etat 
federal et des garanties d'int^rSt des Compagnies 
de chemins de fer du 1" juillet 1898 au 1®' juillet 
1902 se ferait en tit res d'un emprunt de consolida- 
tion 5 % appel6 funding loan. 

Le Gouvernement s*engagea k d^poser dans la 
caisse de trois Banques, savoir : London and River 
Plate Bank, Brazilian Bank et Brazilianische 
Bank fur Deutschland, a partir du 1^ Janvier 1899, 
en billets de cours forc6, F^quivalent des Econo- 
mies procur^es par la suspension du paiement de 
la dette. Les billets ainsi deposes devaient ^tre re- 
tires d^finitivement de la circulation et incindr6s, 
ou^ quand le change serait favorable, employes en 
virements sur Londres k I'ordre de Rothschild et 
fils, pour figurer a 1' avoir du compte ouvert dans le 
but de r6tablir le paiement en or des int^r^ts des 
emprunts et des gaxanties de chemins de fer. 

L'6tat ci-joint (annexe 28) de mfeme origine que 
les deux ant6rieurs, montre jusqu'a quel point la 
cotation du change br6silien, depuis 1899, a d6- 
pendu directement et constamment du retrait et de 
r incineration considerable de billets k cours forc6, 
c'est-^-dire des reductions successives de la circu- 
lation du papier-monnaie. 

La Republique Argentine a aussi retire des billets 
de cours force depuis 1893, en appliquant a ce but 
les ressources suivantes : existences metalliques des 
Banques d' emission ; credits de I'Etat contre ces 
Banques pour titres regus et non payes en garantie 
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des billets ; 5 % de droit additionnel sur les im- 
portations ; produit de la vente du chemin de fer 
d'Andino ^ la Tama j revenus de la Banque de la 
nation ; produit de la liquidation de la Banque Na- 
tionale ; Economies que Ton pourrait faire dans les 
d^penses de TEtat 

La caisse de conversion cr66e pour constituer 
un fonds avec lequel on put r^aliser le retrait pro- 
gressif des billets de cours forc6 existait, mais, de 
1890 k 1893, au lieu de pourvoir k ses besoins, il y 
cut de nouvelles Amissions qui 61ev6rent, dans cette 
derni^re ann6e, le chiffre de la circulation de papier- 
monnaie k 252.173.000 piastres. Par contre, de la 
fin de 1894 k 1898, il a 6t6 retire de la circulation 
une valeur de 43.991.000 piastres de billets, en ren- 
forgant depuis, avec d'autres sources de recettes 
les ressources du fonds de conversion. 

J*ai parl6 avec un certain d6veloppement, dans le 
chapitre XI, du probl^me du change en Italie ; 
mais il importe de noter ici la part dominante et 
decisive du retrait des billets dans les remddes ap- 
pliques victorieusement k la crise. 

Voici les chiffres qui montrent I'importance de ces 
retraits par rapport aux billets emis par TEtat : 

Billets en circulation 
au 1" Janvier 

. — ^* ^0^ — - Total Montant 

Annees Billets Autres des des retraits 

de2, 1 billets billets annuels 
et 0.50 lire de I'Etat 

(En milliers de lire) 

1898 110.000 466.491 576.491 13.154 

189H 110.000 458.337 563.337 69.766 

1900 42.139 451.432 493.571 80.248 

1901 13.797 449.526 463.323 11.641 

1902 4.060 447.622 451.682 3.606 

1903 2.358 445.718 448.076 

Total 128.415 
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I L'exces d'emission des billets des banques, surtout 

j' celle destinee a favoriser la construction d'immeubles, 

■ a eu une influence incontestable sur la depreciation du 

I change. 

^ Depuis lors, ces etablissements de credit ont con- 

■^ tribue puissamment k la solution du probl6me, en 

^ reduisant leur circulation d'une mani^re effective, 

y comme le demontre le tableau suivant, dans lequel 

n'apparait pas, n^anmoins, le montant reel des billets. 

retires, parce qu'ils furent en grande partie compenses 

par remission d'autres billets, Amission r^alisee dans 

la plenitude des conditions et garanties banquieres, 

J, grice au developpement de Tescompte et k ractivit6 

' commerciale de la nation italienne. 

•Billets en circulation 
Annies — 

— (Milliers de lire) 

1893 1.222.(XK) 

1894. 1.228.000 

1895 1.086.000 

1896 1.069.000 

1897 1.086.000 

^ 1898 1.182.271 

1899 1.180.110 

^ 1900 1.139.386 

1901 1.15:^.789 

1902.. 1.175.551 

En sonrnie, en quelque lieu que ce soit qu'on ait 
souffert de la crise des changes ext6rieurs par I'effet 
de la circulation exag^ree, des que ron a r6duit le vo- 
lume de celle-ci, les r^sultats de cette mesure si 
saine n'ont pas tard6 k se faire sentir ; ils ont ^t6 
constants et certains en ^levant la valeur de Funit^ 
mon^taire. 

Les chifiEres que je viens de rappeler et ceux ncn 
moins Instructifs que renlerme Fannexe 20, au 
sujet de la circulation fiduciaire de la Banque de 
France, montrent que si ladite circulation, dans des 
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conditions ^conomiques, c'est-^-dire ne d^passant 
pas, mais couvrant les besoins du march6, est 
arriv^e de nouveau k des chiffres qui ddpassent 
ceux des jours du cours forc6, il a et6 n^cessaire, 
pour arriver k une situation ausei satisfaisante, 
que cette circulation enfl^e fOt r^duite, pendant i 
quelque temps, k des conditions effectives qui Font ' 
conduite k la normality. 

Sans le vide que produit le retrait d'une partie 
de la monnaie d^pr^ci^e, sans Faction pneumatique 
que ce vide engendre, on ne pent obtenir — et il est 
illusoire d'esp6rer — une transformation anssi dif- 
ficile que celle que repr^sentent !a cirrulation et la 
libre frappe de la monnaie esaine. 

Quant aux moyens pour obtenir un r^ultat aussi 
important, je n'ai pas besoin de m'attarder k d^- | 
montrer que ceux employes par les R^publiques | 
sud-africaines manquent d' application en Espa- 
gne, ^tant donn^ ses circonstances ax^tuellefS. 

II faut insister sur le remboursement k la 
Banque des pagar^s du Tr6sor, provenant des co- 
lonies, qu'elle a en portefeuille pour la somme con- 
siderable de 700 millions de pesetas. j 

Le d^lai maximum de dix ans, ^tabli par la loi du 
13 mai pour ce remboursement, pent, sans incon- 
venient, etre r^duit k quatre. Les ressources des- 
tinies k cette ftn par cette loi, parmi lesqnellee ^ 
figurent les Amissions de dett© qu'autorisent les 
Cortes et les exc^dents liquides et disponibles 
offerts par les budgets de FEtat, sauf le placement \ 
de leur cinqui^me partie, pour le moins en amortis- 
sement de la dette perpetuelle 4 %, peuvent s*obtenir 
avec une nouvelle emission de dette amortissaWe^ | 
5 %, dont les successives negociations echelonn^es ■ 
avec amortissement de 4€> t/2 k 43 1/2 ann^s, vien^ I 
dront surcharger le budget des obligations g6n6- 
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rales de TEtat avec une augmentation que Ton 
» pent calculer & 19.700.000 pesetas et qui ne sera 
incorpor^e que progressivement en quatre ans. 

Mais il faut que le sacrifice soit efficace et pro- 

ductif, en assurant la reduction de la circulation 

: fiduciaire non obtenue avec les autres efforts ant6- 

j rieurs d'un mfime caract^re. Comptant sur Tac- 

I tion de la Banque d'Espagne qui s'alliera, sans 

^ doute, oomme c'est son devoir et comme c'est n^ces- 

saire, k la politique mon6taire ult6rieure de TEtat, 

il conviendra — et c'eist 1^ une des conclusions les 

plus importsintes et les plus pratiques des faits et 

i des principes examines dans cet expose des motifs 

f — de poursuivre et encourager cette action tant que 

durera une crise qui prive Tescompte de toute 

' mobility et de toute influence sur la regularisation 

du march6, cela par Fintervention de TEtat qui 

s'exercera conjointement avec celle de la Banque 

' pour rendre le change de jour en jour plus stable 

et moins d^favorable, et au moyen de Fapplication 

du principe suivant universellement observe : 

rint^rSt des pr6ts faits par les Banques d'6mission 

avec garantie de titres, doit tou jours 6tre sup6rieur 

^ au taux de Tescompte et 6gal au moins k rint6r6t 

que produit, en r6alit6, la dette de I'Etat (annexe 

29). 

Sixiemement. — Completer la provision d'or, 
dont le noyau est constitu6 par I'existence actuelle 
de ce m^tal dans les caisses de la Banque d'Espa- 
gne, est T^tape ult^rieure de la r^forme que je ne 
peux soumettre aujourd'hui k des regies dict^es 
a priori. 

Quelque chose — peut-6tre d'importance rela- 
tive — pourra Stre fait dans ce sens avec les exc6- 
dents des ressources du bureau de change et eur- 
tout avec la partie de la nouvelle Amission de 
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dette amortissable qui (d^s que la nouvelle poli- 
tique en mati^re de circulation aura 6t6 adoptee 
par le Parlement et entreprise avec resolution) 
pourra fitre plac6e k I'^tranger et pergue en or. 

Cela doit 6tre fait en poursuivant jusqu'au bout le 
pro jet de dominer la crise sans contracter aucun 
emprunt ext^rieur pour ne pas tomber dans les 
consequences funeste© de ce syst^me que j'ai signa- 
lees avec les exemples de nations, comme la Russie, 
TAutriche-Hongrie et Tltalie. 

Septiemement. — Les durs travaux d'assainls- 
sement d'une circulalion vici6e seraient eteriles si, 
comme dans toute oeuvre semblable, on n'6puisait 
et ne d^tournait le courant perturbateur qui pro- 
duit le mal. Dans ce cas, ce courant est n^ des rap- 
ports entre le Tr6sor et la Banque d'Espagne et, 
sp6cialement, de cette clause des contrats pour le 
service de Tr6sorerie de I'Etat, en vertu duquel la 
Banque a ouvert au Tr6sor un credit annuel de 
75 millions de pesetas pour faire face k rexc6dent 
des paiements sur les recettes, q'est-§,-dire au 
dificit. La clause subsiste, mais heureusement on 
n'en use plus depuis que r^quilibre du budget 
et m6me sa liquidation avec exc6dents s'est obtenu 
d'une mani^re si parfaite k partir de 1900, que la 
necessity de contracter de la dette flottante a etS 
supprim6e. 

L'6tat tr^s int^ressant ci-joint (annexe 30) qui 
renferme les soldes annuels du compte de Tr6so- 
rerie depuis 1888-89, ann6e oi^ la Banque d'Espa- 
gne s'est charg6e de ce service jusqu'^ aujourd'hui, 
montre comment ces soldes se sont convertis pour 
le Tr6sor, de d6biteurs en cr6diteur8, depuis le 
second semestre de 1889 ; il montre aussi comment, 
par I'effet des r6formes vot6es par les Cortes, cette 
ann6e et la suivante : sur le nouveau regime de la 
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' dette publique et sur le syst^me tributaire, on est 

arriv6 a pratiquer le service de Tr6sorerie avec 
une telle ampleur et une telle s6curit6 qu'il est 

^ inutile de recourir, pas mSme sous une forme pro- 

visoire, a la dette flottante et de demander la moin- 
dre avance k la Banque d'Espagne. Cette situation 
permet d'annuler, d'accord avec cet 6tablissement, 
les conditions 4 ^ 7 du contrat pour le service de 

, Tr6sorerie d© TEtat et de consacrer ce princip© que 

si le Tresor avait de nouveau besoin, dans I'avenir, 

> de contracter une dette flottante, il le ferait en 
n^gociant ses effets ou ses valeurs directement sur 
le march6 sans provoquer 1' augmentation de la 

1 circulation fiduciaire. On rendra ainsi plus 

6troites et plus vigoureuses les prescriptions des 
i articles 2 et 8 de la loi du 13 mai 1902. 

' Huitiemement. — Reste la grave et tr6s delicate 

question de Targent. La demonetisation mat6rielle 

r d'une portion considerable de nos pieces de cinq 

pesetas pent, dans le developpement de la poli- 
tique monetaire propos^e, arriver k fitre precise ; 
elle serait convenable, sans doute, mais elle revet 
k tel point les caracteres d'une mesure perturba- 

► trice et onereuae- que la plus vulgaire prudence 
: conseilk die reculer devant son etablissement im- 

mediat et de la reserver pour I'avenir en essayant 
de la remplacer par une demonetisation sous une 
autre forme et exempte des deux inconvenients 

^ suivants : celui qui consisterait a exonerer le metal 

blanc du rang de monnaie type et a limiter sa 

f force liberatoire. Ces pieces de 5 pesetas reduites 

en liijgots perdraient 60 % de leur valeur represen- 
tative. Chacune d'elles ne vaut, en effet, que 
2 francs environ et mSme 1.80. Le jour ou I'Espa- 
gne en demonetiserait, par exemple, 600 millions, 
oil elle mettrait, par consequent, en vente 2 mil- 

11 
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lions 700.000 kilogrammes d'argent fin, le prix du 
kilogramme descendrait facilement k 70 francs, car 
nous Tavons d6j& vu ^ 80, et cette masse de m^tal 
produirait, k ce prix, 189 millions de francs en or 
qui, en calculant la prime du chMige ^ 25 %, re- 
pr6senterait pour le Tr6sor une perte de 362.500.000 
pesetas. 

II n'est pas impossible de donner au pays le 
regime de T^talon d'or sans lui imposer un pai\eil 
sacrifice et sans provoquer une telle perturbation 
sur le march6 de Targent. 

II ressort de ce long expos6 des motifs 
que notre argent frapp6 comme monnaie fondamen- 
tale conserve une valeur de change tr^s sup6- 
rieure k son prix marchand. Les pieces de cinq pe- 
setas sont ^troitement li6es k la circulation fidu- 
ciaire ; avec elle, elles forment I'instrument de nos 
^changes ext6rieurs et pourront subir lemSmesort, 
soit dans le sens de la hausse, jusqu'au pair avec 
Tor, ainsi que cela se produit en France, en Belgi- 
que et en Suisse si on entreprend et soutient avec 
vigueur la politique propos6e ; soit dans le sens 
de la baisse si Ton abandonne jusqu'4 la limite du 
prix marchand les 22 grammes 5 d'argent fin con- 
tenus dans chacune desdites pieces. 

La reduction qui s'obtiendra dans la circulation 
fiduciaire affectera le medium circulans : la ^ 
masse totale de la circulation. Deux eventualit^s, ■ 
qu'il n'y a pas lieu de r^gler a present, ne manque- 
ront pas de se produire aussitot apr^s : la possibi- | 
lit6 d'enlever a I'argent sa force lib6ratoire illi- ! 
mitee et la n^cessit^ auparavant d'en d6mon^tiser i 
materiellement une partie. , 

En France, et encore dans toute TUnion latine, ^ 
Targent circule au pair avec Tor ; il est admis I 
pour sa valeur repr6aenta.tive dans les caiss^s pu- . 
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bliques ot entre les particuliers. Cest pour cetterai- 
que l€ papier-monnaie d'ltalie et de Gr^ce Fa lanc6 
dans la circulation. Mais dans les autres Etats 
k circulation metallique, comme le sont actuelle- 
ment la France, la Belgique et la Suisse^ on dis- 
cut© depuis longtemps dej^, ccnjointement avec 
la dissolution tou jours ajourn^e ou 61ud6ei de la 
convention mon^taire, I'ech^ance, c'est-i-dire la fin 
de la politique expectante pour Tadoption defini- 
tive de retalon d'or qui existe en reality, puisque 
les 6cus d'argent circulent avec force lib6ratoire 
illimit^e et que tout ce que n6cessit6 ce m^tal se 
trouve dans la circulation et les caisses de la Ban- 
que. 

Etant donn^e cette situation satisfaisante, on 
comprend que les economistes mSme — et ^ plus 
forte raison les hommes d'Etat — reculent devant 
le probleme de la demonetisation de I'argent. La 
limitation de sa force lib^ratoire offre mSme de 
graves inconvenients pratiques, qui empechent de 
radopt.er autrement que comme une solution 6ven- 
tuelle et future. 

Je ne peux, en resume, fixer d6s maintenant 
r^poque et les conditions des trois demi^res 
phases de la reforme, qui sont : Tapprovisionne- 
ment en or, la condition definitive de la monnaie 
d'argent, rechange des billets de la Banque d'Es- 
pagne contre Tor. 

Ces trois phases dependent des r6sultats que don- 
nera la nouvelle politique. Elles pourront 6tre me- 
nses ^i bonne fin sans la necessity de recourir k un 
emprunt exterieur, ce qui serait bien preferable. 
Mais en dernier ressort, il faudra contracter le n6- 
cessaire pour assurer la circulation initiale ; alors 
le moment sera venu diopter, relativement k Far- 
gent, entre le maintien de la situation expectante 
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d'aujourd'hui, ou bien d'en sortir en rendant obli- 
gatoire, pour la Banque d'Espagne, F^change des 
billets centre Tor, k la volenti des porteurs, fer- 
mant ainsi le cycle de revolution, afin que TEtat 
s'abetienne absolument et pour tou jours d'inter- 
venir sur le march6 mon6taire pour les motifs 
d6velopp6s aux chapitres V, VI, VII et X du present 
travail. 



XIII 
Procedure parlementaire 



Deux objets de la plus grande importance ont 6t^ 
poursuivis par I'auteur dans ce pro jet de- loi : 
1" Obtenir que les Cortes 6tudient k fond le pi'o- 
blfeme du change ext6rieur, qui est le premier en 
importance parmi ceux que nous presente notre 
situation 6conomique ; 2® Tracer comme sa seule 
solution pratique les bases et la direction de la 
politique mon6taire qui doit conduire a la guerison 
de la presente crise. I 

II ne pr6tend pas avoir r6ussi k offrir au Parle- 
ment le fruit d6finitif d'6tudes importantes et sou- j 
tenues ; il desire, au contraire, que ses affirma- ^ 
tions soient discut6es, am61ior6es et modifi6es dans ] 
un debat aussi grave et aussi digne de Tattention t 
du Congr^s et il entend — comme il Ta dit dans I 
d'autres occasions et en presence de probl^mes i 
d'une ampleur analogue — n'fitre que le rappor- 
teur de ses collegues, d^sireux d'admettre autant I 
d'fimaendements qu'apportera la discussion k une 
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s6rie de mesures r6clam6efl avec tant de n6cessit6 
pour le bien public. 

D*autre part, il n'est pas question de solutions 
Isolees et imm^diates, mais de toute une politique 
^conomique qui exige un^e conformity g6n6rale 
tion, la continuite et la perseverance dans son de- 
veloppement et qui devra enfin §tre appliqu6e par 
diff6rents Gouvernements dans une p6riode 6ten- 
due. 

De 1^, rid^e h laquelle ob6it la forme donn^e k 
ce travail destine k poser comme question natio- 
nale — etrang^re k la politique et au-dessus des 
partis — le probl^me qui en constitue I'objet. Si le 
Congr^s considere cet expose comme acceptable, il 
pourra Taider en designant, pour I'examiner, une 
Commission ou figureront les differents groupes 
de la Chambre representes par quelques-unes de 
leurs autorites en matiere economique. Devant 
cette Commission s*ouvrira une information parle- 
mentaire qui rassemblera la plus grande quantite 
de lumi^re possible pour I'etude d'une question 
si vitale pour notre pays. 

Le depute soussign6 a I'honneur de soumettre au 
Congres la proposition de loi suivante, basee sur 
les considerations exposees. 
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Suivent: le Prajet de loi dani nous avons reproduit le 
teccte a la page iO et les documents annexes suivants qui 
ne pouvaient rentrer dans le format de la presente tra- 
duction : 

1. Etat des frappes d'or et d'argent faites k la Mon- 
naie de Madrid de 1868-69 k 1902. 

2. Etat des frappes de pieces de 5 pesetas faites k la 
Monnaie de Madrid de 1868-69 an 19 octobre 1868. 

3. Cours de Fargent k Londres de 1859 a 1902. 

4. Montant de Targent acquis par soumission pu- 
blique et de la Banque d'Espagne. 

5. Montant de Targent frappe pr6sente k la refonte 
par des particnliers. 

6. Etat des frappes d'argent faites k la Monnaie de 
1876-77 a 1902 avcc determination des categories do 
monnaies fabriqu^es, de la provenance des lingots et 
des b6n6fices du Tr6sor public. 

7. Circulation fiduciaire de la Banque d'Espagne an 
31 d6cembre des ann6es 6coul6es de 1874 k 1902. 

8. Change moyen mensuel du papier a vue sur Paris, 
de 1868 a mai 1903. 

9. Commerce ext6rieur de rAutriche-Hongrie. 

10. Dette publique de TAutriche-Hongrie. 

11. Existences en caisse de la Banque d'Autriche- 
Uongrie, de 1878 k 1902. 

12. Cours du change k Vienne. 

13. Reforme mon6taire austro-hongroise (texte des 
lois). 

14. Cours du change a Saint-Petersbourg. 

15. R6forme mon6taire russe (texte des ukases). 
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16. Existence en cai&se de la Banque de Russie^ de 
1876 k 1902. 

17. Commerce exterieur de la Russie. 

18. Legislation monetaire du Japon. 

19. Prime de Tor en barres, d'apr^s la cote officielle 
de la Bourse de Paris. 

20. Existence en caisse de la Banque de France, de 
1876 a 1902. 

21. Circulation italienne. 

22. Cours du change a Rome. 

23. Esp^ces d'or et d'argent entrees au Tresor italien 
en paiement de I'emprunt de 1881. 

24. Montant des recettes obtenues pour droits d'im- 
portation et exportation dans les Douanes espagnoles 
de 1892 a 1903. 

25. Commerce exterieur de TOspagne, de 1853 k 1902. 

26. Circulation en Espagne, Italic, Portugal, Bresil, 
Argentine et Chili. 

27. Circulation au Chili, Bresil, Argentine, Italic et 
Etats-Unis. 

28. Situation monetaire bresilienne. 

29. Taux de Tescompte, taux des pr^ts sur les 
valeurs et taux de rint6r6t de la dette deins les diff6- 
rents pays. 

30. Soldo du compte du Tresor a la Banque d'Es- 
pagne de 1888-89 a 1902. 



FIN 
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